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W listopadzie gléwny indeks naszej gietdy WIG wzrést o 3%, niewiele lepiej niz +2.2% w pazdzierniku. Trzeci juz
miesigc z rzedu najlepiej radza sobie najwieksze spotki z indeksu WIG20 (+3.43%). Zachowanie parkietdéw w Polsce i
na $wiecie bylo w listopadzie powtdrzeniem tego, co obserwujemy od kilku miesiecy: lepsza pierwsza potowa miesigca
i gorsza druga. 16 listopada WIG20 zanotowal swdj nowy tegoroczny szczyt przekraczajac bariere 2400 pkt i tym
samym zwyzkujac od poczatku miesigca prawie 7%. W drugiej potowie listopada oddat potowe z tych zyskow. Tym
razem tendencjom na indeksie duzych spdtek wyrazniej poddawat si¢ indeks spdtek srednich mWIG40. W potowie
miesigca zyskiwat on juz 4%, a zakonczyt listopad zyskiem o 2.1%. Indeks najmniejszych spdtek sWIG80 do konca
miesigca wymazal caly zysk wypracowany w pierwszych dwdch tygodniach listopada (+3.6%) i zakoniczyl miesigc na
identycznym poziomie jak zaczynat.

Nie zmieniamy swojego optymistycznego nastawienia do rynkéw akcji w $rednim i dlugim terminie, jednak w
krétkim terminie rynek coraz mniej zaczyna si¢ nam podobad. Indeks S&P500 od miesigca nie moze sobie poradzi¢ z
pokonaniem bardzo waznych poziomoéw oporow (1110, a nastepnie 1120-22 pkt). Nie widac tez byto przekonania w
aktywnosci bykow, gdy juz zblizali sie do tych pozioméw. Widoczna byta raczej chec¢ realizacji zyskéw. Zachowanie
polskich indekséw tez nie jest przekonujace. Wprawdzie 4 grudnia WIG20 zanotowal nowy tegoroczny szczyt, wyraznie
przebijajac poziom 2400 pkt, ale po spadkach w kolejnych dniach mozna stwierdzi¢, ze na naszym parkiecie praktycznie
od sierpnia mamy trend boczny. Pomimo kilku wybi¢ w gore, nastepujace po tym przeceny utrzymuja gtéwny indeks
WIG przy poziomach obserwowanych juz w sierpniu. Na indeksie sWIG80 trend boczny jest ewidentny. Mate spotki
przewodzily wzrostom do konca sierpnia, ale teraz zachowuja si¢ najstabiej. Do tej pory jednak wszystko wygladato
niemal identycznie jak w 2003 roku, gdy rodzita si¢ hossa. Woéwczas po kilku miesigcach zwyzek, gdzie mate spotki
zachowywaly sie najlepiej, od wrzesnia nastat trzymiesieczny trend boczny na calym rynku. Pdézniej pod koniec roku
indeksy rozpoczety jednak kolejng fale wzrostéw, ktérym znow przewodzit sWIG80. Obecnie indeks ten kompletnie nie
ma ochoty na wzrosty. W ostatnich miesigcach na wszelkie proby wybicia w gére WIG20 indeks sWIG80 nie odpowiadat,
nie potwierdzat tego wybicia. I po pewnym czasie WIG20 cofat sie. Uwazamy, Ze jesli na rynek ma powroci¢ wyrazny
trend wzrostowy to tez indeks matych spdtek musi go potwierdzi¢, by ten wzrost obejmowat szeroki zakres spotek.

Niestety doniesienia o kolejnych problemach fiskalnych, jakie dominujg ostatnio w serwisach powoduja, ze jest coraz
mniej chetnych na nowe inwestycje przed koncem roku i powtoérka z konca 2003 roku jest coraz mniej prawdopodobna.
Najpierw pod koniec listopada panstwowy holding Dubai World zwrdcit sie¢ do inwestorow z prosba o odroczenie splat
zadtuzenia o 6 miesiecy, co spowodowato gwattowny wzrost awersji do ryzyka na calym $wiecie i spadki na gietdach.
Wrocity wspomnienia z zeszlego roku, gdy wybucht kryzys kredytowy. Problemy samego Dubaju zostaly mocno
przesadzone przez rynki. Zywsze staty si¢ jednak obawy o problemy innych panstw, w tym kilku ze strefy euro. Nie
trzeba bylo dtugo czeka¢ na kolejne informacje. Po problemach Dubaju obudzily si¢ na koniec roku agencje ratingowe. 8
grudnia agencja Fitch obnizyta rating Grecji z A- do BBB+. Kilka tygodni temu okazalo sie, ze Grecja — wbrew
wczesniejszym zapewnieniom - nie zaspokoila tegorocznych potrzeb pozyczkowych, a deficyt budzetowy
nieoczekiwanie wzrést do ponad 12% PKB prowadzac do prawdziwej eksplozji dtugu publicznego (prognozy na rok
2010 wskazuja na mozliwos¢ przekroczenia poziomu 130% PKB). Zaczely sie oczywiscie spekulacje, Ze Grecja moze by¢
niewyplacalna, a europejskie banki maja tam ulokowany swdj kapitat. Grecja to jeszcze nie jest najwiekszy problem, ale
nastepnego dnia agencja S&P zmienila perspektywe ratingu dla Hiszpanii na negatywna (na razie to ostrzezenie).
Moody’s uspokoita inwestoréw, ze ona nie zmienia pozytywnej opinii o Hiszpanii. Ro$nie ryzyko kryzyséw fiskalnych w
niektérych rejonach strefy euro, co$ czego nie mozna na pewno lekcewazy¢. Nie jest to nowy problem, lecz nieco

zapomniany, gdy globalna gospodarka zaczeta wychodzi¢ z recesji. Sa jednak kraje w strefie euro, gdzie wskazniki

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrz&bgnta na podstawie Umowdwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnitis?dpada 2008 r. (,Umowa”") i nie by wykorzystywany wydcznie w sposéb, w
celu i na zasadach okienych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble FlsnTFI S.A. dotayli nalezytej starannéci, aby rzetelnie i wedle swojej najlepszej pradesjinej wiedzy na dziepublikacji tego materiatu
przedstawd informacje w nim zawarte. Wszystkie opinie i progp przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @dtw na dzié publikacji i mog, ulega& zmianom.
Odpowiedzialné¢ Noble Funds TFI S.A. oparta jest na Umowie i wreale tréci tego materiatu ograniczagsilo dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalngci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble @sITFI S.A. zastrzega w szczegdicio iz nie lxdzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidéw w danychzrodiowych wykorzystanych przy analizach
umieszczonych w niniejszym dokumencie, w przypadilazania, 2 w zakresiezrédta danych nie popetnionogbilu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkrela, iz Klient powinien podejmowaé ostateczne decyzje
inwestycyjne przy uzyciu niniejszego materiatu samodzielnie i na wtasngrzyko i odpowiedzialndé. Niniejsze opracowanie podlega jako utwoér ochrgmi@va autorskiego, zgodnie z przepisami ustawyia 4ifutego
1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnychstgednolity: Dz. U. z 2006 r. Nr 90, poz. 631 &mp. zm.). Z zastrzeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zghidple Funds TFI S.A. wyei@nej na
pismie nie jest dopuszczalne odpfatngibnieodpfatne udogpnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszemtfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldgci niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat
zostat przygotowany indywidualnie dla Klienta, dorego jest kierowany. W zwzku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu osobom trzecim nie powirighon rozumiany
jako rekomendacija inwestycyjna ani jako inna padatdo podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorap& z niniejszego materiatu jako podstawyizprzestanki do poggia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji
nastpuje wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra talecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie pon@sinej odpowiedzialnei za takie decyzje inwestycyjne.
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wyprzedzajace PMI dla przemystu powrdcily w recesyjne poziomy i ozywienie jest pod bardzo duzym znakiem
zapytania. Nawet jesli nie bedzie tam recesji to dynamika PKB moze by¢ zdecydowanie zbyt staba, by poprawi¢ kiepska
sytuacje budzetu. To co niewinnie zaczeto si¢ od Dubaju zaczyna coraz bardziej wptywac na postrzeganie kolejnych
krajow i to juz tych catkiem duzych. Na razie sa to pewne niepokojace sygnaty, ktoére nakazuja wigksza ostroznosc, ale
nie sa powodem do paniki. I to wszystko pojawilo sie¢ w czasie, gdy rynek akgji zaczat juz wygladac coraz lepiej, indeks
strachu (indeks zmiennosci) VIX powrdcit do najnizszych poziomdéw od ponad roku i mieliSmy kilka bardzo dobrych
informacji z gospodarki USA i Polski.

Po publikowanych w listopadzie i na poczatku grudnia danych makro nadal utrzymujemy nasz optymistyczny
scenariusz na kontynuacje ozywienia w $wiatowej gospodarce w 2010 roku. Szczegdlnie dobre byly dane z
amerykanskiego rynku pracy, ktére zaskoczyly wszystkich. Konsekwencja ozywienia gospodarczego bedzie wzrost
zyskow spotek. W 2009 indeksy gieldowe rosty wraz z poprawiajacymi si¢ odczytami najwazniejszych wskaznikdéw
makroekonomicznych na catym s$wiecie. W 2010 roku sitla napedowa decydujaca o wzroscie indeksow gieldowych
powinny by¢ juz rosnace zyski spétek. Rosnace przychody ze sprzedazy przy mocno ograniczonych kosztach powinny
pozwoli¢ na dynamiczny wzrost zyskéw. To spowoduje, ze wskazniki wyceny cena/zysk zaczng spada¢ do
atrakcyjniejszych niz obecnie poziomow. Pierwszy rok hossy cechuje sie rosnacymi wskaznikami wycen, ktére z czasem
wydajq sie by¢ przewartosciowane, gdyz za wzrostem cen akgji nie idzie poprawa w zyskach spdtek. Stad tez co chwile
styszymy opinie, ze akcje oderwaty si¢ od fundamentdw i s za drogie. W kolejnym roku hossy obserwujemy kurczenie
sie tego wskaznika wyceny. Zyski spotek rosng bowiem szybciej niz ceny ich akcji. Tego oczekujemy w 2010 roku i

dlatego nadal zamierzamy przewazac akcje w naszych Portfelach.
Poniewaz czesto piszemy w tym miesiecznym komentarzu o oczekiwanej przez nas dalszej poprawie w gospodarce
amerykanskiej warto przedstawic¢ Panistwu jeden wykres, ktory uwazamy za istotny. Ponizszy wykres méwi wszystko o

fundamentach ozywienia w USA: poréwnanie popytu (sprzedaz detaliczna) i podazy (produkcja przemystowa).

Wykres1. Produkcja przemystowa (podaz) i sprzedaz detaliczna (popyt).
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Wykres pokazuje ogromna nadprodukcje zwigzana z boomem technologicznym na przetomie wiekdw. Rozbieznos¢
produkgdji i sprzedazy (oraz przeinwestowanie) byla istotng przyczyna recesji w 2001 roku. Okresowi poprzedzajacemu
obecna recesje¢ nie towarzyszyla nadprodukcja, jednak mimo tego po upadku Lehman Brothers (IX'08) przemyst
ograniczyl podaz znacznie mocniej niz spadt popyt na jego produkty. To niedopasowanie popytu i podazy poszio za
daleko, a niedobor uzupetniany byl z zapaséw. Z czasem poziomy zapasow staty sie niebezpiecznie niskie. Firmy widzac

to niedopasowanie i kurczace si¢ zapasy w magazynach zaczety w polowie roku zwigksza¢ produkgcje, ale i tak potrzebny
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jest wzrost produkcji o kolejne 6-7% by dogoni¢ popyt na obecnym poziomie (zaktadajgc brak jego zmian w kolejnych
miesiacach). Dalej rosnaca sprzedaz bedzie wymagata dalszego zwiekszenia produkgji. Do momentu zréwnowazenia
popytu i podazy (pokrycie sie linii na wykresie) nadal niedobor podazy bedzie wyrdéwnywany spadkiem zapaséw. Dla
wielu firm dalsza redukcja zapasow spowoduje, Zze moga one ,,wypas¢ z biznesu”, gdy nie beda mogly zrealizowac na
czas zamOwien. Oczekiwany wzrost produkcji niesie za sobg konkretne konsekwencje: wzrost liczby nadgodzin, wzrost
ptac obecnych pracownikéw, w dalszej kolejnosci wzrost zatrudnienia, poprawa nastrojéw konsumentéw. Zatem
ozywienie rozpoczete przez strone podazowa z czasem powinno by¢ wsparte przez strone popytowa i dzieki temu
rozpocznie sie trwata ekspansja gospodarcza. Produkcje i konsumentéw w kolejnych kwartatach bedzie wspierat tez
rzadowy pakiet stymulacyjny. Wedtug oficjalnych oszacowan 21% z ponad 700 mld pakietu fiskalnego USA przypadnie
na 2009 rok, 38% na 2010 oraz 22% na 2011. Najwieksze projekty infrastrukturalne sa jeszcze w fazie opracowan i za kilka
miesiecy powinny ruszy¢. Do tego czasu zmiennos¢ danych (po miesiacach dynamicznej poprawy) bedzie podwyzszona.
Ponizszy wykres pozwala nam optymistycznie patrze¢ na kolejne kwartaly. Oczekujemy, ze obserwowana luka bedzie
domykana przez wzrost produkgji. Taka sama luka istnieje na rynku nieruchomosci w USA i dlatego tez optymistycznie
patrzymy na ten rynek.

Z danych makro warto zwrdci¢ uwage na bardzo dynamiczny wzrost wskaznika wyprzedzajacego PMI dla Polski za
listopad. Po kilku miesiacach pewnej stagnacji indeks wyprzedzajacy PMI dla Polski bardzo mocno wzrdst w listopadzie,
znacznie powyzej oczekiwan. Po raz pierwszy od 19 miesiecy PMI wzrdst powyzej 50 pkt do 52.4 pkt (50 pkt - poziom
oznaczajacy ekspansje w przemysle), poprzednio 48.8 pkt. Byt to najwiekszy miesieczny wzrost w historii badania (od
1998 roku). Subindeks Produkcji odnotowat czwarty miesiac powyzej 50 pkt i jest najwyzej od 28 miesiecy. Nowe
Zamowienia, najbardziej wyprzedzajaca skladowa, drugi miesigc sa powyzej 50 pkt. Wcigz ponizej 50 pkt znajduje sie
subindeks Zatrudnienia, lecz skala redukgji byta najnizsza od 19 miesiecy. Indeks ten ma bardzo wysoka korelacje z
roczng zmiang indeksu gietdowego WIG. Ponizszy wykres pokazuje, ze zachowanie polskiej gieldy nie oderwato sie od

fundamentow, co przeczy formutowanym przez rynkowych niedzwiedzi tezom.

Wrykres 2. Indeks PMI dla Polski i roczna zmiana indeksu WIG
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Portfele Modelowe

Pod koniec listopada zwigkszyliSmy zaangazowanie w fundusze akcyjne w PM4 do 80% z 72%. Portfel PM3 jest
w pelni portfelem akcyjnym. W PM1 i PM2 réwniez przewazamy fundusze akcyjne, odpowiednio: 62% i 34% pozycji. W
dltugim terminie nadal zamierzamy utrzymac przewazenie akcji w Portfelach, opierajac to na poprawiajacych sie
fundamentach gospodarczych w USA i w Polsce. W krétkim terminie dokonamy pewnej redukgji pozycji akcyjnej w
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portfelach mieszanych blizej pozycji neutralnej, w obawie przed zwigkszona ostatnio aktywnoscia agengji ratingowych i
wygasajacymi 18 grudnia kontraktami terminowymi na WIG20, ktére to wydarzenie zawsze wprowadza duza
zmiennos¢ w handlu. Z drugiej strony grudzien historycznie byl najlepszym miesiacem dla rynkow akgcji, a nastepujacy

po nim styczen wcale nie byt gorszy. Dlatego te redukcje traktujemy jako krétkoterminowa.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrz&bgnta na podstawie Umowdwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnitis?dpada 2008 r. (,Umowa”") i nie by wykorzystywany wydcznie w sposéb, w
celu i na zasadach okienych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble FlsnTFI S.A. dotayli nalezytej starannéci, aby rzetelnie i wedle swojej najlepszej pradesjinej wiedzy na dziepublikacji tego materiatu
przedstawd informacje w nim zawarte. Wszystkie opinie i progp przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @dtw na dzié publikacji i mog, ulega& zmianom.
Odpowiedzialné¢ Noble Funds TFI S.A. oparta jest na Umowie i wreale tréci tego materiatu ograniczagsilo dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalngci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble @sITFI S.A. zastrzega w szczegdicio iz nie lxdzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidéw w danychzrodiowych wykorzystanych przy analizach
umieszczonych w niniejszym dokumencie, w przypadilazania, 2 w zakresiezrédta danych nie popetnionogbilu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkrela, iz Klient powinien podejmowaé ostateczne decyzje
inwestycyjne przy uzyciu niniejszego materiatu samodzielnie i na wtasngrzyko i odpowiedzialndé. Niniejsze opracowanie podlega jako utwoér ochrgmi@va autorskiego, zgodnie z przepisami ustawyia 4ifutego
1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnychstgednolity: Dz. U. z 2006 r. Nr 90, poz. 631 &mp. zm.). Z zastrzeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zghidple Funds TFI S.A. wyei@nej na
pismie nie jest dopuszczalne odpfatngibnieodpfatne udogpnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszemtfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldgci niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat
zostat przygotowany indywidualnie dla Klienta, dorego jest kierowany. W zwzku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu osobom trzecim nie powirighon rozumiany
jako rekomendacija inwestycyjna ani jako inna padatdo podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorap& z niniejszego materiatu jako podstawyizprzestanki do poggia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji
nastpuje wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra talecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie pon@sinej odpowiedzialnei za takie decyzje inwestycyjne.
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