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Szanowni Panstwo!

Sierpien przyniost dalsze pogorszenie koniunktury gietdowej. Obawy o tempo wzrostu
gospodarczego na swiecie, a takze coraz bardziej niepokojaca sytuacja finanséw publicznych
krajow rozwinietych, miata najwigkszy wplyw na koniunkture gieldowa. W skali calego
miesiaca indeks swiatowy MSCI World spadt o 7,3%. W tym czasie polski indeks WIG stracit
10.5%. Gléwna, paniczna fala wyprzedazy miata miejsce w trakcie pierwszych o$miu sesji
sierpnia, podczas ktorych indeks WIG stracit tacznie 20%. Niemala czes¢ tych strat zostata
odrobina w kolejnych tygodniach sierpnia.

Spadki dotknely niestety rowniez Portfele Modelowe. W sierpniu portfel PM1 stracit 6.3%, PM2
3.2%, PM3 10%, a PM4 8.2%.

Po zwigkszeniu alokagji na rynek akcyjny w potowie sierpnia od 9 wrzesnia obowigzuje nowa
struktura z nizsza alokacja w PM1 (58%, poprzednio 65%), w PM2 (32%, pop. 68%) i w PM4
(73%, pop. 89%). Proces zmniejszania zaangazowania na rynek akcyjny prawdopodobnie
bedzie kontynuowany (réwniez w PM3 — obecnie 98%).

W  poprzednim miesiecznym komentarzu pisalismy o czynnikach, ktore
prawdopodobnie mialy decydujacy wplyw na gwattowne pogorszenie si¢ nastrojow na
rynkach. Czynniki te naszym zdaniem nie uzasadniaty tak mocnych spadkéw indeksdéw, nawet
jesli byt to splot wielu czynnikéw na raz. Musiato by¢ cos jeszcze, o czym szeroki rynek jeszcze
nie wiedzial. Teraz z perspektywy czasu tatwiej jest si¢ odnies¢ do sierpniowych wydarzen.
Wiele kwestii bylo wymienianych jako powod sierpniowej paniki, ale nie wszystkie znajdowaty
pokrycie w rzeczywistosci.

I.  Stabsza niz wczesniej prognozowano dynamika ozywienia w USA w I potowie roku
przetozyla si¢ na spekulacje, ze idziemy niechybnie ku recesji w najwigkszej gospodarce
Swiata, o ile juz w niej nie jesteSmy. Nie zgadzaliSmy si¢ z tymi tezami, co byto jednym z
powoddw zwigkszenia ekspozycji na rynek akcyjny w polowie sierpnia. Szczatkowe
,twarde” dane makro z USA (koncentrujemy si¢ na rzeczywistych danych z gospodarki, a
nie na rozmaitych ankietach bardziej oddajacych biezace nastroje niz prawdziwy obraz
gospodarki i wnoszacych duzo szumu informacyjnego), jakie rynek posiadal na poczatku
sierpnia, sugerowaly naszym zdaniem catkiem korzystny trend w gospodarce i nawet
pewne przyspieszenie wzgledem poprzednich miesiecy. To samo mozna bylo
zaobserwowa¢ w komunikatach spdtek przy publikacjach wynikow, i co wazniejsze,
spolek z réznych branz. To wszystko stalo w opozycji do czesto styszanych w mediach
wypowiedzi, ze by¢ moze USA juz w lipcu weszly w recesje. Bardziej szczegotowe
wskazniki, jakie otrzymaliSmy w kolejnych tygodniach, a odnoszace si¢ do lipca,
potwierdzily nasze obserwacje ze sporaq nawiazka. Najwazniejsze twarde dane makro t;.
zatrudnienie, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, wydatki konsumentow
(szczegdlnie wydatki na ustugi), zamdwienia w przemysle oraz handel zagraniczny,
wszystkie pozytywnie zaskoczyly. Gospodarka USA III kwartal rozpoczela naprawde
solidnie, a powyzsze dane sugerowaly dynamike PKB nawet powyzej 3% (w poréwnaniu
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2 0.7% w I potroczu). Niestety potezne zawirowania na rynkach kapitalowych w sierpniu i
na poczatku wrzesnia odbija si¢ na gospodarce, gdyz musialy powaznie nadszarpnac
zaufanie konsumentow i firm. Szczatkowe dane za sierpien i poczatek wrzesnia nie
wskazuja na zadne zalamanie w gospodarce USA, ale pokazuja mocne wyhamowanie
rozwoju. Konsumenci i firmy wstrzymuja si¢ z decyzjami i czekaja na dalszy rozwoj
sytuacji. Z jednej strony mamy sygnaty, ze gospodarka jak dotad jest wzglednie odporna
na powazne zawirowania wokot (nie wida¢ zalamania popytu), ale z drugiej strony, jesli
te zawirowania przediuzajq si¢, to mozemy (ale tez nie musimy) mie¢ do czynienia z
samospelniajaca si¢ przepowiednig i gospodarka moze wejs¢ w faze recesji. To samo
dotyczy gtownych gospodarek strefy euro.

II.  Decyzja S&P o obnizeniu ratingu dla amerykanskiego dtugu (5 sierpnia). Wszelkie obawy
o negatywny wplyw tej decyzji na rynek obligacji nie sprawdzily si¢. Nizszy rating nie
spowodowat wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia, wrecz przeciwnie, te koszty mocno
spadty (obligacje USA bytly i sa wciaz traktowane jako najbardziej bezpieczne aktywa i to
miedzy innymi tam ucieka teraz kapital). Ponadto ta decyzja nie ma wiekszego wptywu
na gospodarke USA.

I11. Obawy o rating Francji. Rating Francji pozostat bez zmian (AAA), mimo spekulacji, ze
Francuzow spotka to samo co Amerykandw (obnizenie ratingu Francji miatoby powazne
implikacje dla europejskiego programu pomocowego).

IV.  Styl debat politycznych prowadzonych po obu stronach oceanu byt co najmniej fatalny. To
pokazato inwestorom, ze nawet w sytuacjach podbramkowych politycy w USA czy w
strefie euro maja ogromne trudnosci w osigganiu kompromisu, w podejmowaniu
odwaznych decyzji, doprowadzajac niepotrzebnie do ekstremalnie napietych sytuacji. W
kolejnych miesiacach rzadzacy beda musieli podja¢ wiele trudnych decyzji, lecz
inwestorzy po ostatnich doswiadczeniach, przestaja wierzy¢, Ze cos konkretnego uda sie
osiagnac. To zwigksza nerwowos$¢ na rynkach.

Z perspektywy czasu uwazamy, Ze o ile powyzsze (oraz inne nie wymienione) elementy
wprowadzily sporo szumu informacyjnego i mogly wprowadzi¢ duzo nerwowosci w
poczynania inwestoréw to na pewno nie na taka skale, jaka obserwowalismy. Naszym zdaniem
najwiekszy wplyw miata informacja, jaka szeroki rynek (tu mozna si¢ tylko domyslac, ze
niektorzy mieli takq informacje wczesniej) poznat w potowie sierpnia. Wykonanie budzetu
Grecji po lipcu okazalo sie bardzo stabe i tym samym wyraznie wzrosto prawdopodobienstwo,
ze kraj ten nie otrzyma juz dalszej pomocy z zewnatrz i oglosi bankructwo, by¢ moze juz w tym
roku. Tym samym wsrod inwestorow odzyly wspomnienia wydarzen po upadku Lehman
Brothers w 2008 r. Przypominamy, ze w lipcu wladze strefy euro oraz MFW przedstawity drugi
plan pomocowy dla Grekow warty 110 mld EUR (+ niematy udziat inwestoréw prywatnych),
ktory musi by¢ jeszcze zatwierdzony przez wszystkie 17 krajow strefy. Juz wczesniej nie
wszystkie kraje chcialy bra¢ udzial w tym programie, a po informacji, ze Grecja nadal nie
wywiazuje sie z obietnic dotyczacych redukgji deficytu pojawity si¢ dos¢ mocne argumenty, by
tej pomocy wcale nie byto. Poki co Grecja korzysta z pozyczek w ramach pierwszego programu
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(110 mld EUR), lecz pozyczka ta jest przyznawana w cokwartalnych transzach i by otrzymac
kolejna transze Grecja musi wywiazywac sie z konkretnych ustalen (i tu sa wlasnie problemy).
O ostatnia transze toczyta si¢ bardzo powazna bitwa (w greckim, podzielonym parlamencie
musialy zosta¢ przeglosowane dodatkowe ciecia) i wydaje sig, Ze uzyskanie nastepnej transzy
bedzie rowniez bardzo trudne. W takiej sytuacji nie mozna wykluczy¢ scenariusza, ze Gregji
pozwala si¢ upas¢ lub zrestrukturyzowac dtug juz w tym roku. Skoro pomoc dla Gregji i tak nie
przynosi efektow, a juz na pewno nie uspokaja rynkow, to ratowanie Grecji ma coraz mniejszy
sens. Zaoszczedzone pienigdze z niewyplaconych transz pierwszej pozyczki i catla kwota
drugiej pozyczki moglyby postuzy¢ na wsparcie bankow (by unikna¢ kryzysu kredytowego)
oraz wesprzec¢ inne kraje w problemach, ktdre realizuja swoj budzet zgodnie z planem, ale ktore
moga by¢ pod presja w przypadku realizacji scenariusza bankructwa Gregji. Jeszcze pod koniec
lipca to byl tylko hipotetyczny scenariusz, ktory teraz jest jednak coraz bardziej
prawdopodobny. Wiadze w strefie musza bra¢ go pod uwage, gdyz dotychczasowe dziatania
zawodzity.

Kolejny wazniejszy termin wykupu obligacji skarbowych przez Grecje przypada na grudzien (i
Grecja na ten czas bedzie potrzebowata gotowki z zewnatrz), a we wrzesniu/pazdzierniku w
krajach strefy euro odbeda si¢ glosowania nad rozszerzeniem kompetencji dla europejskiego
mechanizmu pomocowego (wartego 440 mld EUR) oraz nad drugim programem pomocy dla
Grecji. Ta przedtuzajaca si¢ niepewna sytuacja sprzyja¢ bedzie dalszej duzej zmiennosci na
parkietach gieldowych, ale tez w europejskim systemie bankowym. Z niepokojem obserwujemy
rosnace napiecia na rynku miedzybankowym eurolandu, ktorych przejawami sa np. rosnaca
stopa procentowa, po jakiej banki udzielaja sobie pozyczek (LIBOR), a takze coraz wigksza
warto$¢ depozytéw bankéw komercyjnych w ECB - wida¢ wyraznie, ze banki unikajg
lokowania pieniedzy u siebie nawzajem. Trudno teraz okresli¢, jakie implikacje miatby upadek
Grecji dla bankéw i gospodarki. Wspomnienia po upadku Lehmana sa tragiczne. Jednak
zwracamy tez uwage, m.in. na to, ze banki sa teraz lepiej dokapitalizowane niz wtedy, firmy
maja wieksza nadptynnos¢ niz w 2008. A przede wszystkim, upadek Grecji pozwalalby
,zaoszczedzi¢” tacznie ponad 150 mld EUR, ktére do Grecji maja popltyna¢ z zewnetrznej
pomocy w kolejnych latach, co mozna by przeznaczy¢ na dofinansowanie bankow.

W obliczu wielu pesymistycznych newsdéw, jakie zajmuja gldwna uwage mediow,
widzimy tez duzo korzystnych sygnatow.
Wiele wydarzen na rynkach przypomina te z potowy 2008 roku. W gospodarce sytuacja jest
jednak catkowicie inna sytuacja niz wtedy. Teraz (przynajmniej tak byto do lipca) USA znajduja
si¢ w srodkowej, a nie schytkowej fazie ozywienia. Bankructwo Lehman Brothers nastapito w
10 miesigcu recesji w USA. To, ze gospodarka USA wolno si¢ rozwija nie oznacza, ze przez to
musi popas¢ w recesje, jak czesto sie argumentuje. Paradoksalnie dzigki temu gospodarka ta ma
niematy bufor przeciwko kolejnemu zatamaniu i ma wiecej do nadrobienia niz do stracenia. W
trakcie tego cyklu firmy bardzo ostroznie podchodzity do zwigekszania zatrudnienia, inwestycji
czy zapasow, jednoczesnie gromadzac coraz wiecej gotowki na bilansach i redukujac swdj dtug.
To jest teraz istotny bufor przed recesja w gospodarce. Wszystkie najbardziej cykliczne
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elementy w amerykanskiej gospodarce sa wyraZnie ponizej swoich dlugoterminowych
trendow, co wspiera nasza opini¢, ze wigcej jest do nadrobienia niz do stracenia. Nie
wykluczamy, Ze recesja moze wystapi¢, gdyz naturalng reakcja na przedtuzajacy sie kryzys
zaufania jest wstrzymywanie si¢ z decyzjami o ekspansji, co nastepnie moze przerodzic¢ sie¢ w
recesje. Taka ewentualna recesja powinna by¢ jednak ptytka i krotka... jesli nie dojdzie do tego
powazny kryzys bankowy, ktory moze ja znacznie poglebi¢ (ale niekoniecznie wydtuzyc).
Jednak tez nie mozemy mowic bez przerwy o ewentualnej recesji, kiedy twarde dane wciaz
wskazuja na kontynuacje ozywienia. Uwazamy, ze w sytuacji poprawy nastrojow na rynkach to
ozywienie przybratoby na dynamice, a gospodarka swiatowa podazataby dalej wedtug swojego
naturalnego cyklu (az do przegrzania, ktére w koncu — jak zawsze — wymusitoby recesje).

Dla Swiata tez wazne jest to, ze z kazdym kolejnym kwartatem w swiatowym PKB rosnie udziat
gospodarek szybko sie rozwijajacych, co w niematym stopniu rekompensuje wolny rozwdj w
krajach Zachodu. Kolejne miesi¢czne dane z Chin potwierdzaja stabilny, dynamiczny rozwdj
drugiej gospodarki swiata.

Ewentualny upadek Grecji zupetnie nie musi mie¢ takich samych implikacji dla gospodarki jak
upadek Lehman Brothers. Gospodarka i banki na upadek Grecji przygotowuja si¢ od dtuzszego
czasu (stad m.in. wszechobecny sceptycyzm przedsigbiorcéw). Ryzyko rozprzestrzenienia sig
kryzysu na inne kraje jest spore, jednak banki centralne z wyprzedzeniem zaczely dostarczac
plynnos¢ do sektora finansowego. Na chwile obecna wydaje sig, ze w wycenach bankdéw jest
zawarty naprawde bardzo czarny scenariusz, ktory nie znajduje pokrycia w fundamentach.
Ponadto sierpniowo/wrzesniowe spadki na gietdach byly bardzo dynamiczne i bardzo szybko
uwzglednity wiele negatywnych scenariuszy. Wyceniane jest juz mocne spowolnienie, czy
otarcie si¢ o recesjg, a w niektorych sektorach rowniez i stabsza recesja jest w cenach.

Wyceny akcji staly si¢ bardzo atrakcyjne. Wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa dla indeksu
swiatowego byt w ostatnich dziesigcioleciach na nizszych (i to niewiele nizszych) poziomach
niz obecnie tylko w okresie kilku miesiecy po upadku Lehman Brothers. Rekordowo niskie
rentownosci obligacji na najwazniejszych rynkach powoduja rowniez, Ze jest coraz mniej
sensownych alternatyw wobec akgji.

Jestesmy jednak swiadomi, Zze w sytuacji powaznych zawirowan w systemie bankowym
eurolandu negatywne emocje moga nakreca¢ serie negatywnych wydarzen, ktorych
konsekwencji nie mozna obecnie przewidziec.

Obserwujemy pilnie twarde dane makro (a nie wskazniki nastrojow czy indeksy ISM/PMI,
ktore w sytuacjach zawirowan na rynkach nie wynikajacych bezposrednio z samej gospodarki,
nieraz wysylaly mylne sygnaty) oraz rozwdj sytuacji na rynku miedzybankowym w Europie i
USA. Zmiennosc¢ na rynkach bedzie si¢ utrzymywac na podwyzszonym poziomie, powodujac
czesto skrajne zachowanie inwestorow.

W kolejnych tygodniach prawdopodobnie bedziemy ograniczac¢ nasze zaangazowanie na rynek
akcyjny, zwlaszcza jesli napieta sytuacja na miedzybanku w Europie bedzie si¢ przedtuzac.

Z powazaniem,
Zespdt Noble Funds TFI
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