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Szanowni Panistwo!

Poprawa na indeksach GPW w drugiej potowie sierpnia byta krétkotrwata i wrzesien przyniost
ponownie wyrazne spadki. Brak oczekiwanych dziatan ze strony instytucji decydujacych o rozwiazaniu
kryzysu w strefie euro byt ponowie gléwna przyczyna wyprzedazy akcji. W skali calego miesiaca indeks
Swiatowy MSCI World spadt o 6.3%. W tym czasie polski indeks WIG stracit 9.4% (w sierpniu -10.5%).
W poprzednim miesigcu straty dotknety niestety roéwniez Portfele Modelowe: PM1 spadt o 6.4%, PM2 o
4%, PM3 0 9.3%, a PM4 stracit 7.8%.

W przeciwienstwie do poprzedniego miesiaca, kiedy WIG odrobil niemala czes¢ strat w drugiej
potowie miesiaca, we wrzesniu indeks systematycznie poglebiat dotki. Kolejne spekulacje o pracach nad
kompleksowym rozwigzaniem problemdéw w strefie euro doprowadzaty do krotkotrwatych zwyzek
indekséw, po czym rynek byt raz po raz rozczarowywany brakiem konkretéw od politykéw. Dane z
gospodarki $wiatowej mialy we wrzesniu ograniczone znaczenie. Ogdlnie warto zaznaczy¢, ze
okazywaly si¢ one lepsze od prognoz, wskazywaty na wolne, ale jednak ozywienie i kolejny miesigc nie
potwierdzaty pesymistycznych wizji rozpowszechnianych od poczatku sierpnia sugerujacych
gwaltowne zatamanie si¢ gospodarki $wiatowej juz na poczatku III kwartatu.

Tematem numer jeden na rynkach pozostaje kryzys zadluzeniowy w strefie euro. Oczekujemy
kontrolowanego bankructwa Grecji (nie wykluczamy, ze po pewnym czasie bankructwo oglosi tez
chocby Portugalia, bo wyceny bankéw w Europie naszym zdaniem to uwzgledniaja) i tego tez oczekuje
rynek. Dlatego wszelkie polityczne zagrywki, ktorych we wrzesniu bylo mndstwo, probujace na site
ratowa¢ Grecje przed upadkiem byty zaréwno mato wiarygodne, jak i zabieraty czas na powazne
dyskusje o tym jak zapobiec rozlaniu sie kryzysu na inne kraje. Rynkowi to si¢ oczywiscie nie podobato.
Nie jest juz bowiem pytaniem czy Grecja upadnie, czy nie, tylko jak taki upadek bedzie przebiegat.
Mimo ze takie bankructwo, jesli rzeczywiscie nastapi (inaczej uwazamy, ze euroland bedzie grzazt w
miejscu zamiast i$¢ do przodu w rozwiazaniu sytuacji), bedzie prawdopodobnie kontrolowane to wciaz
politycy nie przygotowali planu na taki scenariusz. Najwazniejsze zagadnienia to: jak zatata¢ dziure w
kapitale bankéw po odpisach ztych dlugéw (niestety znowu bedzie miato miejsce ratowanie beztroskich
wierzycieli, by system finansowy byt stabilny) oraz jak wesprzec¢ inne narazone kraje. Inwestorzy musza
to wiedzie¢. Bez konkretnego planu dziatan inwestorom trudno oceni¢ czy bedzie efekt domina po
upadku Greqji, czy tez uda si¢ zapobiec rozlaniu kryzysu. Tym samym przy takiej niepewnosci
inwestorzy naturalnie sq bardzo nerwowi, boja si¢ o niekontrolowany upadek Grecji. A co maja robié
konsumenci, czy przedsigbiorcy patrzac na to co si¢ dzieje? Naturalnie wstrzymuja si¢ z decyzjami. W
takim otoczeniu bardzo trudno o jaki$ przyzwoity rozwoj gospodarki.

We wrzes$niu mniej wigcej co tydzien pojawial si¢ jaki$ nowy plan ratowania sytuacji, ale rynek
zawsze byt w kolejnych dniach rozczarowywany przez politykdw. Wiele probleméw wynika z bardzo
rozlozonego w czasie i trudnego mechanizmu legislacyjnego, ale tez negocjacyjnego w eurolandzie.
Opracowany 21 lipca program , reformy” Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej (EFSF 2.0) jest
juz ratyfikowany przez poszczegdlne kraje trzeci miesiac (teoretycznie wszystkie kraje strefy musza to
przegtosowac) i ten proces zakonczy sie prawdopodobnie dopiero w potowie pazdziernika (pozostato
jeszcze glosowanie na Stowacji — jedno z najtrudniejszych glosowan). Reforma daje Funduszowi m.in.
mozliwo$¢ interweniowania na rynku wtérnym obligacji skarbowych. Tylko ze EFSF 2.0 zostat od razu
zle przyjety przez rynki, gtéwnie z powodu braku zwiekszenia jego wartosci, ktéra wynosi 440 mld EUR
i jest niewystarczajaca by chroni¢ przed , grecka zaraza” wieksze kraje, jak Hiszpania i Wlochy. Dlatego
potrzebne sa kolejne dziatania, kolejne zmiany w EFSF. Problem w tym, Zze EFSF 2.0 to baza startowa do

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnychti@pdkcyjna z siedzip w Warszawie,
ul. Domaniewska 39 , 02-672 Warszawa, wpisana jgéstre przedsbiorcéw prowadzonego przeadsRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestraddwego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 0B1REGON 140546970,
wysokas¢ kapitatu zaktadowego: 500 200 ztotych (optaconyaissci).
Tel. 022 288 81 30, fax. 022 288 81 31, e-mailr@@noblefunds.pl



Portfele Modelowe - komentarz do biezacej NOBI F FUNDS
sytuacji na rynkach kapitalowych i do :

prowadzonej polityki inwestycyjnej

PAZDZIERNIK 2011

dalszych dziatan, a on wciaz nie jest zatwierdzony (pewien poslizg w glosowaniach ttumaczono
wakacjami!!! — nie wazne, ze rynki szalaly w tym czasie), a co dopiero méwic o jego funkcjonalnosci. Sa
plany, ale wiasnie to tylko plany, powaznych zmian w EFSF (EFSF 3.0), o ktorych zaczeto glosniej
mowi¢ w ostatnich tygodniach. Cze$¢ $rodkow z EFSF miataby zosta¢ wykorzystana do
dokapitalizowania europejskich bankow. Ponadto Fundusz zostatby zlewarowany i jego sila razenia
moglaby wynosi¢ nawet 2 bln EUR, a to juz naprawde sporo.

Takie plany zostaly od razu ostro skrytykowane przez witadze Niemiec i nie tylko. Mialo to jednak
miejsce przed zaplanowanym na 29 wrzesnia glosowaniem w niemieckim parlamencie reformy EFSF.
Uwazalismy, zZe jest to celowa gra polityczna (rzadzaca w Niemczech koalicja walczyla przeciez o
przeforsowanie w parlamencie EFSF 2.0, wigc nie mozna bylo méwié, ze juz pracujemy nad jeszcze
radykalniejszym i bardziej kosztownym programem: EFSF 3.0), ale na pewno styl wypowiedzi
rzadzacych byt fatalny, a to negatywnie rzutowalo na rynki. Na szczeécie zaraz po zatwierdzeniu zmian
w EFSF przez niemiecki parlament podejscie wladz niemieckich wyraznie si¢ zmienito. Dotychczasowe
twarde stanowisko kanclerz Merkel, czy ministra finansow sugerujace, ze nie poddadza si¢ oni presji
rynkéw i nie bedzie Zzadnych radykalnych programéw bardzo ztagodniato i coraz czestsze bytly
wypowiedzi sig, ze musza dziata¢ zdecydowanie i szybko, a banki musza by¢ dokapitalizowane. Taka
zmiana stanowiska moze by¢ ogromnym krokiem naprzod.

Bardzo niepewna jest jednak decyzja parlamentu Stowacji co do reformy EFSF. Dotychczas 16
krajow zaakceptowato EFSF 2.0 i pozostata jeszcze tylko Stowacja. Brak ratyfikacji EFSF 2.0 nie pomaga
w kredleniu kolejnego planu dla strefy euro, ale oczekujemy, Ze ostatecznie Slowacy przegtosuja te
zmiany (naszym zdaniem koszty braku akceptacji EFSF 2.0 bytyby dla Stowacji wigksze niz akceptacja;
mamy chocby na mysli koszty gospodarcze tj. nieoczekiwanie niemieckie, francuskie fabryki na Stowagji
zostaja zamknigte i przeniesione do innych krajéw). Ale w polityce nigdy nic nie jest pewnego.

Oczekujemy wiec, ze w koncu EFSF 2.0 zostanie zaakceptowany, a nastepnie powstanie
kompleksowy program ratowania strefy euro. Merkel i Sarkozy zapowiedzieli, ze taki plan ma by¢
gotowy na szczyt G20 na poczatku listopada. Cho¢ Sciezka legislacyjna i negocjacyjna w eurolandzie jest
bardzo trudna oraz niepewna (poza wola politykéw dochodzi np. konstytucja czy agencje ratingowe), co
rodzi ryzyko dla implementacji pelnego planu to uwazamy, Ze te najbardziej palace problemy (np.
konieczno$¢ dokapitalizowania bankow) majace zapobiec rozlaniu si¢ kryzysu poza Grecje, ktorej trzeba
w koncu ,pozwoli¢” zbankrutowac, zostang skutecznie wprowadzone na czas. Oczywiscie okreslenie
,Ma czas” jest tutaj pojeciem wzglednym, gdyz odwazne decyzje w strefie euro powinny by¢ podjete
duzo wczeéniej, a tak to przedluzajaca sie niepewnosc¢ wiele juz ztego zrobita w realnej gospodarce.
Niemniej jednak jeszcze nie jest za pozno, by zapobiec powazniejszemu kryzysowi finansowemu, ale
trzeba zacza¢ dziataé szybko. Wciaz sg tylko plany, zeby zrobi¢ plan, ale wida¢ coraz wieksza
determinacje wiadz, ktore przestaty juz tylko obarcza¢ wing rynki finansowe, ale sa skfonne w konicu do
wdrozenia odwazniejszych dziatan. Historia uczy nas, zeby z duza doza sceptycyzmu podchodzi¢ do
politykéw (czy to w Europie, czy w USA) i uwazamy, ze kolejne tygodnie (moze miesiace) beda nadal
zmiennym okresem na gietdach. Jednak sceptycyzm do politykdw osiagnat juz bardzo duze rozmiary i
jest szansa na pozytywne zaskoczenie. Brak odwaznego programu ratowania strefy euro pociagnatby za
soba duzo wigksze koszty dla Francji czy Niemiec i musza sobie z tego zdawac sprawe.

Tematem numer dwa na rynkach jest gospodarka, normalnie najwazniejszy temat. Dane z
gospodarki $wiatowej wskazuja na wolny wzrost, ale nie na zatamanie. A jeszcze na poczatku spadkéw
w sierpniu wieszczono, ze gospodarki amerykanska i strefy euro sg juz na réwni pochylej. Kolejne
twarde dane z USA pozytywnie zaskakiwaty i skutkowaty korekta w gore prognoz dla PKB za III
kwartatl, ktore wczesniej zostaly zapobiegawczo mocno Sciete w sierpniu. Gospodarka eurolandu tez
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wygladata lepiej niz prognozowano. Ale nie watpimy, Ze trwajacy kryzys zaufania zacznie by¢ w
eurolandzie bardziej widoczny i najblizsze kwartaty moga mie¢ ujemna dynamike PKB. USA sa wieksza
zagadka. Tu politycy tez swoje zrobili juz w lipcu i sierpniu, a przed koncem roku w amerykanskiej
polityce jeszcze nieraz bedzie goraco. Na razie gospodarka zaskakujaco niezle to zniosta, pozytywnie
zaskoczyly dane o popycie (konsumentéw i firm, powoli rusza tez budownictwo) oraz dane z rynku
pracy (zatrudnienie dalej rosnie i co wazne dla nas, pozytywnie zaskakuje wzrost zatrudnienia
tymczasowego, ktory jest istotnym wskaznikiem wyprzedzajacym). Wzrost nie jest dynamiczny, ale w
twardych danych na pewno nie ma zalamania. Konsekwentnie uwazamy, ze w USA recesja nie moze
przyjs¢ z samej gospodarki, poniewaz cykl jest zbyt mlody, gospodarka jest bardzo daleka od
przegrzania i ma wiecej do nadrobienia niz do stracenia. Recesje¢ moze wywotac¢ szok zewnetrzny (np.
kryzys bankowy, szok podazowy), btedy politykow. To jest zawsze ryzyko, ale w bazowym scenariuszu
zakladamy kontynuacje wolnego wzrostu w USA z mozliwoscia otarcia si¢ o plytka recesje w
najblizszych kwartatach, szczegdlnie gdyby sytuacja na rynkach finansowych byta nadal tak trudna.
Naszym zdaniem w cenach akgji jest juz plytka recesja w USA (do -1% spadku PKB), a w Polsce silne
spowolnienie. Rynki akcji ostatnimi spadkami uwzglednity juz wiele zlego. Wyceny akgji sa na bardzo
atrakcyjnych poziomach zaréwno w ujeciu bezwzglednym jak i w poréwnaniu do alternatyw. W duzej
mierze od politykow zalezy czy gietdy bedg jeszcze musiaty uwzgledni¢ gorszy scenariusz, czy tez po
okresie spowolnienia na swiecie w nieodlegtych kwartatach sytuacja w gospodarce zacznie sie
poprawia¢, skutkujac juz wczesniej zwiekszonym apetytem inwestoréw na ryzykowne aktywa. Za
zwigkszonym apetytem na ryzyko przemawiaja tez biezace oraz planowane dzialania bankow
centralnych.

Oczekujac pozytywnego rozwigzania sytuacji w strefie euro i zaktadajac, ze obecne wyceny akcji
uwzgledniajg juz wiele zlego utrzymujemy przewazanie funduszy akcyjnych w Portfelach Modelowych.
Jesli jednak bedziemy widzie¢, ze problemy w strefie euro wymykaja sie spod kontroli rzadzacych
(szczegolnie gdyby plan szykowany na koniec miesiaca przez przywodcow Niemiec i Frangji okazat sie
,staby”) bedziemy ograniczali zaangazowanie w akgje.

W Portfelach utrzymujemy nastepujace alokacje w funduszach akcyjnych: PM1 58%, PM2 32%, PM3 98%
iw PM4 72%.

Z powazaniem,
Zesp6t Noble Funds TFI
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