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Szanowni Panistwo!

W pazdzierniku indeks WIG wzrdst o 8.9%, po spadku o 9.4% miesigc wczesniej. O ile we
wrzesniu przez caly miesiac indeks systematycznie i przy bardzo zmiennym handlu notowal coraz
nizsze poziomy, tak w pazdzierniku, poza bardzo stabym otwarciem miesiaca, stopniowo pial sie w
gore. Zmiennos¢ byta istotnie nizsza niz w poprzednim miesiacu, ale absolutnie nie mozna byto méwic
o spokojnym handlowaniu.

Dzieki odbiciu na gietdzie czes¢ strat z poprzednich dwoch miesiecy odrobity Portfele Modelowe: PM1
zyskal w pazdzierniku 4.2%, PM2: +2.8%, PM3: +6.1%, a PM4: +5.1%.

Nieustannie tematem numer jeden na rynkach pozostawatl problem zadluzonych krajéw strefy
euro. Wygltoszona pod koniec wrzesnia przez kanclerz Merkel i prezydenta Sarkozy zapowiedz
przygotowania kompleksowego planu rozwiazania kryzysu w strefie euro, ktoéry miat by¢ gotowy pod
koniec pazdziernika, pomagata rynkom w odreagowaniu dwumiesiecznych spadkéw. Do tego
dochodzity dobre dane z gospodarki amerykanskiej i chinskiej, ale znow to byl temat numer dwa.
Najmniej uwagi poswiecano natomiast wynikom kwartalnym spolek, ktéore w USA kolejny kwartat
pozytywnie zaskakiwaty, a w Europie, mimo systematycznie obnizanych prognoz, znéw rozczarowaty.

Tradycyjnie politycy w Europie zawiedli i zaden ,super plan” dotychczas nie powstal. Zamiast
tego dostaliSmy kolejne zapowiedzi. PoznaliSmy wiecej szczegotdw, ale wciaz zadne wazne decyzje nie
weszly w zycie. Kluczowa role w rozwiazaniu kryzysu w Europie, z zatozenia, ma odgrywac powotany
w 2010 r. Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowej (EFSF). Po trzech miesiacach ratyfikacji przez
poszczegodlne rzady strefy euro ustalonych w lipcu zmian w tym Funduszu (roboczo nazywanym EFSF
2.0) ostatecznie zatwierdzono je na szczycie 23 pazdziernika. Jednak tak jak pisaliSmy w zeszlym
miesiacu EFSF 2.0 to tylko baza startowa dla dalszych, bardziej radykalnych dziatan, ktérych
koniecznosci nikt nie kwestionuje. Reforma EFSF (EFSF 2.0) miata m.in. pozwoli¢ Funduszowi na skup
obligacji krajéw eurolandu na rynku wtérnym, ale jego baza kapitatlowa jest za mata. Inwestorzy w
pazdzierniku czekali wigc m.in. na przedstawienie wzmocnionej wersji EFSF (EFSF 3.0). Fundusz w
nowej wersji miatby stanowi¢ ,,zapore” chroniacq Wtochy i Hiszpanie przed , grecka zaraza”

Ostatecznie na kolejnych szczytach ustalono warunki drugiego pakietu pomocowego dla Gregiji.
Ustalono tez, ze banki musza zwiekszy¢ swoj kapital o ponad 100 mld EUR (dokapitalizowanie ma by¢
ostatecznoscig). W koncu temat najwazniejszy, czyli wspomniana ,zapora”. Ustalono, ze Europejski
Fundusz Stabilizacji Finansowej zostanie zlewarowany, by jego ,sita razenia” wynosita ok. 1 bln EUR. I
tu mamy problem. Po pierwsze proponowana ,zapora” jest na minimalna skale (rynek szacowal nawet
na 2 bln EUR, podany 1 bln to dolny zakres prognoz). Po drugie nawet ta minimalna warto$¢ obecnie
wydaje si¢ problematyczna do osiagniecia. Na pomoc Europie wedlug zalozen z ostatniego szczytu UE
miat przyjs¢ dokapitalizowany Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, do ktérego srodki moglyby
wplaci¢ kraje BRIC, gléwnie Chiny, czy inne kraje z nadwyzkami handlowymi i duzymi rezerwami.
Jednak po nieztym cyrku, jaki zafundowali Europie Grecy na przelomie miesiecy, a dotyczacym
zapowiedzi referendum w sprawie przyjecia drugiego pakietu pomocowego, na szczycie G20 (3-4
listopada) prawie zaden kraj nie zgodzit si¢ na dokapitalizowanie MFW. Widzac, jaki chaos panuje w
Europie wspomniane wczesniej kraje nie odwazyly sie¢ zaryzykowac swoich funduszy. Kolejna tura
rozmoOw w tej sprawie miata mie¢ miejsce w lutym, ale prawdopodobnie odbedzie sie jeszcze w grudniu
(w lutym Wiochy maja duze wykupy obligacji i nie mozna czeka¢ do tego czasu). Po trzecie nie
wiadomo, kiedy EFSF moze zacza¢ funkcjonowac w swojej nowej roli (EFSF 3.0). Wciaz nie funkcjonuja
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elementy z EFSF 2.0 (Fundusz wciaz nie moze zaczaé¢ skupowac obligacji na rynku wtérnym), a co
dopiero méwic o jego funkcjonalnosci w zlewarowanej formie. Prace majq by¢ przyspieszone. Mowi sie,
ze EFSF 3.0 moze zacza¢ dziata¢ juz w grudniu, ale to oczywiscie nie jest nic pewnego.

W takiej sytuacji, przy braku zapory wioskie obligacje ,zarazily si¢” grecka choroba. Rentownosci 10-
latek przekroczyty 6.0%, a pdzniej nawet 7%. Dla tak zadtuZonego kraju jest to poziom nieakceptowalny.
Papiery hiszpanskie wygladaja lepiej (5.6%), ale réznica pomiedzy Wlochami a Hiszpaniq jest taka, ze
Hiszpania moéwita o reformach i je wprowadzata, a Wtosi tylko o nich mowia. Premier Wioch Berlusconi
pod naciskiem rynkéw zgodzit si¢ poda¢ do dymisji, kiedy uda mu sie przeforsowaé ustawe
oszczednosciowa (wydaje sie to by¢ kwestig najblizszych dni). Zasadnicza kwestig dla wtoskich obligacji
jest jednak to, jak bedzie wygladat nowy rzad: czy bedzie to tylko przekazanie wtadzy w ramach partii
(zte rozwiazanie, bo de facto nic sie¢ nie zmienia), czy powstanie co§ w rodzaju rzadu technokratycznego
— eksperckiego albo ponadpartyjnego (dobre rozwiazania, bo rosnie szansa na prawdziwe reformy), czy
odbeda si¢ przedterminowe wybory (zte rozwiagzanie, bo odwleka w czasie reformy). Inwestorzy czekaja
na konkrety dotyczace sceny politycznej we Wloszech, a nastepnie oczekuja od Wtoch kolejnych cigc.
Europejski Bank Centralny, ktéry do czasu wejscia na rynek Funduszu EFSF, jest jedynym duzym
graczem, ktéry moze chronic¢ obligacje krajow peryferyjnych eurolandu, zaczat zdecydowanie skupowac
papiery wloskie, co powstrzymato panike na tych papierach. Jednak bez wizji solidnych reform we
Wioszech, skala zakupéw wloskich papieréw przez bank centralny pozostanie ograniczona (zwtlaszcza,
ze juz raz Wlosi wykiwali ECB, obiecujac reformy, a pdzniej starajac si¢ z nich wycofac). Potrzebny jest
kolejny duzy gracz na tym rynku, czyli EFSF.

Tematem numer dwa pozostaje $wiatowa gospodarka. Dane z USA nadal pozytywnie

zaskakiwaly w ostatnim miesigcu. W IIIQ gospodarka ta przyspieszyla i odnotowata dynamike PKB
2.5% (kw/kw zannualizowany) w poréwnaniu do 1.3% w IIQ i 0.4% w IQ. A jeszcze na poczatku
sierpnia wielu sugerowato, ze od lipca USA sa recesji. Pisalismy wtedy, ze takie twierdzenia zupeinie
nie znajduja potwierdzenia w twardych danych, ktore zaczely si¢ poprawia¢, a nie pogarszac¢. Podobny
obraz ptynat tez z komunikatéow spolek amerykaniskich. Pod wzgledem danych o popycie
wewnetrznym (PKB - Zapasy) miniony kwartal byl drugim najlepszym w tym cyklu, co bardzo
zaskoczylo nie tylko pesymistéw. Gospodarka amerykanska weszta w IV kwartat z dos¢ silnym
momentum i na razie wydaje si¢ ona zaskakujaco odporna na zawirowania w strefie euro.
Dotychczasowe pojedyncze dane za pazdziernik wskazuja na pewien spadek dynamiki, ale ogdlnie
korzystny trend powinien by¢ podtrzymany. Rosna natomiast oczekiwania co do wydatkéw
konsumentow w listopadzie (na razie to tylko prognozy). Gospodarka USA ma wiecej do nadrobienia
niz do stracenia. Dynamika ozywienia jest wciaz staba, ponizej potencjatu, ale nie ma zatamania, a
ewentualne zatamanie ma ograniczony potencjat. Nie mozemy oczywiscie zaklada¢, ze problemy w
strefie euro nie uderza w nia z wigksza sita. Obserwujemy twarde dane i dotychczas sytuacja wyglada
pozytywne versus to co wycenia gietda. W listopadzie powinnismy dowiedzie¢ si¢ w koncu cos wiecej
na temat ksztattu polityki fiskalnej w przyszlym roku w USA, a to jest czynnik, ktéry moze zaréwno
zwiekszy¢ jak i zmniejszy¢ dynamike PKB o 1-2 pp.
W strefie euro po dobrym poczatku IIIQ twarde dane za wrzesien oraz indeksy wyprzedzajace PMI dla
przemystu i ustug za pazdziernik dostarczyty niestety niepokojacych sygnatéw. Gospodarka eurolandu,
w przeciwienstwie do USA, weszta w IV kwartat ze stabym momentum i mozliwy jest spadek PKB w
biezacym i kolejnym kwartale. Sytuacja jest tu jednak bardzo trudna do oceny, gdyz wciaz nie mamy
zadnego konkretnego planu rozwiazania obecnego kryzysu zadluzeniowego, a tym samym okres
ekstremalnej niepewnosci dla firm przeciaga sie.
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W Chinach dane za IIIQ zaskoczyly pozytywnie, gospodarka utrzymuje wysoka dynamike rozwoju w
okolicach 9%. Zapowiadane przez cze$¢ ekonomistow od wielu kwartatow twarde ladowanie tej
gospodarki wciaz si¢ nie zmaterializowato. Gospodarka do$wiadcza miekkiego i bardzo sterowanego
ladowania. Presja inflacyjna zaczyna powoli odpuszczac i mozliwe, ze pod koniec roku bank centralny
zacznie luzowad swoja polityke. Oczywiscie zagrozen i tu nie brakuje. Sytuacja w Europie uderzy w
eksport Chin, ale bardzo stabilnie wyglada popyt wewnetrzny.

W pozostatych krajach wschodzacych spowolnienie w gospodarce jest duzo bardziej widoczne niz w
Chinach. To nie tylko efekt spowolnienia w Europie, ale gtéwnie podwyzek stop procentowych przez
banki centralne i celowego chlodzenia gospodarek. Na szczescie za tym spowolnieniem idzie tez spadek
presji inflacyjnej i juz pierwsze banki zaczynaja obnizac¢ stopy procentowe.

Na tym tle pozytywnie wygladaja dane z Polski. W IIIQ PKB prawdopodobnie rosto w podobnym
tempie jak w IIQ (4% lub powyzej), a w IVQ nasza gospodarka weszta z korzystnym momentum. Popyt
wewnetrzny czyni na razie nasz kraj odpornym na zawirowania na kontynencie, ale niepokoja stabnace
dane z rynku pracy.

Obraz wylaniajacy sie z powyzszego tekstu wskazuje na wiele zagrozen, na spora niepewnosc,

ale tez pokazuje, ze Swiat jest na razie wzglednie odporny na problemy w Europie. Gospodarka
Swiatowa ogdlnie w ostatnich miesiacach wygladata zdecydowanie lepiej niz sadzono jeszcze w lipcu
czy sierpniu, a prognozy PKB dla USA czy Chin (a takze i Polski), po gwaltownych obnizkach, zaczety
by¢ korygowane w gore.
Podtrzymujemy nasza opini¢, ze w cenach akgji jest juz uwzglednione wiele zlego (plytka recesja w
krajach rozwinietych, silne spowolnienie w Polsce). Wyceny akcji sa na korzystnych poziomach
zarbwno w ujeciu bezwzglednym jak i w poréwnaniu do alternatyw, ale w obecnych warunkach
poziom wycen ma mniejsze znaczenie. Ma on znaczenie gtéwnie dla inwestorow dtugoterminowych, ale
niestety handel na gietdach kreuja gldwnie traderzy, tj. inwestorzy (bardzo) krotkoterminowi.

W Portfelach Modelowych od sesji z 8 listopada utrzymujemy zmniejszone zaangazowanie w
fundusze akcyjne, odpowiednio: w PM1 51% (zejscie z 58%), PM2 27% (zejscie z 32%), PM3 94% (zejscie
z 98%) i w PM4 62% (zejscie z 72%). Jesli bedziemy widzie¢, ze problemy w strefie euro dalej wymykaja
si¢ spod kontroli (ostatnie decyzje dot. EFSF nadal nie wchodza w zycie; nie udaje si¢ opanowac
probleméw Wiloch), dane makro (gléwnie USA, Chiny i oczywiscie krajowa gospodarka) zaczna
wyraznie si¢ pogarsza¢ lub poziomy indekséw uznamy za przesadzone w obecnym otoczeniu,
bedziemy dalej ograniczali zaangazowanie w akcje.

Z powazaniem,
Zesp6t Noble Funds TFI
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