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Raport miesigczny wrzesier 2009

S&P 500 Indeks Rentownos¢ Rentownosé EUR/PLN USD/PLN
obligaciji 2-letnich 5-letnich
IROS obligaciji obligaciji
30.09.09 37580.32 2192.37 1057.08 49 973.96 5.09% 5.65% 4.20 2.87
Ostatni m-c -0.99% -0.92% +3.57% +0.17% +1 pb +3 pb +2.75% +0.59%
Rynek akgji wyprzedzajacy PMI dla przemystu wzrést w sierpniu do 48.2 z 46.5 pkt i

Wrzesien byt pierwszym miesigcem od lutego, gdy indeks WIG nie
odnotowat wzrostow. Spadek wyniost niecaty 1%. Najstabszy tym razem
byt indeks mWIG40 (-3.35%), ktoéry byl zdecydowanie najlepszym
indeksem w lipcu i sierpniu. sSWIGS80 stracit 2.46%. Najlepiej relatywnie
radzily sobie najwieksze spotki z WIG20 (-1%). Mniejsze spdtki dopiero
we wrzesniu rozpoczely korekte wakacyjnych zwyzek, natomiast WIG20
korekte rozpoczat w ostatnim tygodniu sierpnia. Stad o ile w sierpniu
WIG20 byt najstabszym indeksem, tak we wrzesniu byt najlepszy.
Indeksy od poczatku wrzesnia podlegaly znacznym wahaniom.
Najwigksze spadki indeks WIG notowat w pierwszych dniach miesigca.
Wrzesien tradycyjnie cieszy sie zla stawa na rynkach akcji dlatego
poczatek miesigca byt bardzo nerwowy nie tylko na polskiej gietdzie, ale
tez na calym $wiecie. O ile jednak ta nerwowa atmosfera na $wiecie
szybko znikla i indeksy rynkéw bazowych (USA, Niemcy) zaczely
wedréwke na kolejne szczyty, to nasza gietda tkwita w trendzie bocznym.
Lacznie ze spadkami z poczatku miesigca na indeksie WIG mielismy trzy
fale spadkowe oraz dwie wzrostowe. W rezultacie indeks niemal nie
zmienil sie.
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Zdecydowanie najtrudniejszy byl okres przed wygasaniem

wrzesniowych serii kontraktow terminowych na indeks WIG20 (18
wrzesnia; kolejne serie zamykaja sie co trzy miesigce; ostateczny kurs
rozliczenia kontraktéw liczony jest na podstawie wartosci indeksu WIG20
z ostatniej godziny handlu w dniu ich wygasania). Podczas gdy rynki na
catym s$wiecie notowaty kolejne szczyty, nasze indeksy wydawaty sie
niezdolne by dalej rosna¢. Juz od wielu miesiecy bardzo duzy udziat na
rynku kontraktéow terminowych przypada na jeden podmiot (ponad 40%
wszystkich kontraktéw). Jesli inwestor ten gral na spadek indekséw to
zalezalo mu na jak najnizszym zamknieciu indeksu WI20 w dniu
wygasania kontraktéw. Za kazdym razem, gdy na gieldzie pojawiata sie
che¢ do kupna akgcji, zgodnie z trendem obowiazujacym na swiatowych
parkietach, nagle wiekszy atak podazy skutecznie ten zapat hamowat.
Zatem kazda proba gonienia $wiatowych indekséw konczyla sie
niepowodzeniem. Indeksy odzyty dopiero po wygasnieciu wrzesniowych
kontraktéw i pod koniec miesigca udato sie podejs¢ w rejony
sierpniowych szczytéw. Wkrétce jednak na $wiatowych gietdach
nastapita korekta wczesniejszych wzrostéw i nasze indeksy tez nie byty
w stanie dalej rosnag, a sierpniowe szczyty zostaly nieosiagniete.

Na stabsze zachowanie naszej gieldy niewatpliwie miata tez wplyw
planowana na koniec pazdziernika prywatyzacja PGE oraz emisja akgji
PKO BP. Inwestorzy musza przygotowac kilka miliardéw ztotych na obie
oferty i stad tez wigksza podaz akcji we wrzedniu w celu spieniezenia
czesci obecnych inwestycji.

We wrzesniu w Polsce podobnie jak na s$wiecie otrzymaliSmy mieszane
dane makroekonomiczne. Zaréwno produkcja przemystowa, jak i
sprzedaz detaliczna okazaly sie gorsze od prognoz ekonomistéw, lecz
nadal wskazuja na kontynuacje poprawy w naszej gospodarce. Indeks

kontynuowat dynamiczna zwyzke z lipca. Poziom 50 oddziela recesje od
ekspansji w sektorze produkgji.

Na rynku amerykanskim wrzesien rozpoczat sie¢ od kontynuagji

korekty rozpoczetej pod koniec sierpnia. Korekta trwata zaledwie kilka
sesji po czym inwestorzy wykorzystali nizsze ceny do szybkiej
akumulagji akdji i indeks S&P500 z fatwoscia przebit sierpniowe szczyty.
W drugiej potowie wrzesnia osiagnal swdj tegoroczny szczyt (1071 pkt),
po czym podobnie jak trzy miesiace wczesniej zaczal spadaé¢ wraz ze
zblizaniem sie sezonu publikacji wynikéw kwartalnych spétek (potowa
pazdziernika). Duzy wplyw na to pogorszenie mialy tez niektore
rozczarowujace raporty makroekonomiczne. Z kolei do momentu
osiggniecia nowych szczytéw publikowane raporty byly bardzo
pozytywne.
We wrzesniu bardzo pozytywnie zaskoczyly raporty o amerykaniskim
konsumencie (wydatki konsumentéw, sprzedaz detaliczna, indeks
nastrojow), ktére po miesigcach stabilizacji w koricu pokazaty poprawe.
Lepsze byly tez dane o produkcji przemystowej, jednak niektore
wskazniki wyprzedzajace publikowane pod koniec wrze$nia i na
poczatku pazdziernika pokazaty, ze tempo poprawy w sektorze moze
stabngé. Po dynamicznych wzrostach w poprzednim miesigcu
rozczarowata tym razem sprzedaz na rynku nieruchomosci. Zatem
inwestorzy otrzymali we wrze$niu lepsze dane o amerykariskim
konsumencie (zrédlo najwiekszego niepokoju w kontekscie trwatosci
ozywienia) oraz sygnaly stabnacej dynamiki w sektorach, ktdre
dotychczas napedzaly ozywienie (i wzrosty na gietdach). Sygnaty te
réownie dobrze mogly by¢ odreagowaniem ostatnich silnych wzrostow
jednak na ich ocene nalezy poczeka¢ do kolejnych publikacji.

Rynek papierow dluznych

Wrzesien znéw byl dos¢ spokojnym miesigcem na rynku obligagji.
Indeks catego rynku praktycznie nie zmienil sie w ciagu miesiaca.
Najbardziej stabilny byt indeks najkrétszych papieréw (2-letnich), ktory
zyskat 0.5%. Najwieksze wahania wykazywal ponownie indeks papierow
10-letnich (-0.45%). Wydaje sie, ze z koncem lipca inwestorzy zagraniczni
opuscili rynek polskich papierow skarbowych, a ostatnio naglasniane
problemy z budzetem na 2010 rok, dymisje w rzadzie i problemy na
Lotwie z emisja swojego diugu (ro$nie napiecie w regionie) nie zachecaja
ich do powrotu na nasz rynek. Bez impulsu i naptywu kapitatu z
zagranicy zaréwno polskie obligacje, jak i akcje nie byly w stanie obra¢

IROS - indeks obligacji skarbowych
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wyraznego kierunku, stad obserwowane w ostatnich tygodniach trendy
boczne na tych rynkach, a takze na polskim ztotym.

Tomasz Smolarek
Doradca inwestycyjny

Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu Noble
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Doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra takg decyzje podejmuje, a Noble
Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw
na dzien publikacji i moga ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 31 , biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



