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Gospodarka i rynek kapitalowy

Publikowane w marcu dane makro ze $wiata byly tym razem w wigkszosci lepsze od prognoz. Przypominam, ze
miesigc wczesniej mieliSmy prawdziwg hustawke w odczytach danych (jedne lepsze, drugie gorsze). Na podstawie
najwazniejszych wskaznikéw wyprzedzajacych mozna s$miato stwierdzié, Ze ozywienie Swiatowe w ostatnim
miesigcu znow przyspieszyto i z optymizmem rozpoczynamy kolejny kwartal. Najwazniejszy wskaznik
wyprzedzajacy, czyli ISM przemystu w USA, wzrést w marcu do najwyzszego w tym cyklu poziomu 59.6 pkt z 56.5
(poziom 50 oddziela recesje od ekspansji). By¢ moze ISM przemystu jest juz blisko swoich szczytéw (przemyst to
sektor cykliczny), ale coraz wiegcej jest sygnatdw, ze ozywienie w przemysle jest juz (i bedzie jeszcze w kolejnych
miesigcach) wystarczajaco dlugie, by inne sektory gospodarki (ustugi) takze weszly na sciezke wzrostu i wsparty
ozywienie, prowadzac je ku trwatej ekspansji gospodarczej. I tak drugi ISM dla ustug za marzec kolejny miesiac
pozytywnie zaskoczyl rosnac do 55.4 pkt z 53 w lutym i 50.5 w styczniu. Ustugi sa bardziej kojarzone ze stabilnym
popytem konsumenckim, ktory tez bardzo pozytywnie zaskakuje w ostatnich dwdch miesigcach. Mimo ze w lutym w
USA szalaly $niezyce i oczekiwano raczej ograniczenia aktywnosci konsumentéw, to jednak dane o sprzedazy za luty
(bez zmiennych komponentéw) zaskoczyty swoim silnym wzrostem. Dane tygodniowe z sieci detalicznych za marzec
pokazuja dalsza poprawe. O 14% wzrosta tez w marcu sprzedaz aut. Tym samym coraz wiecej jest sygnatow, ze
ozywienie wydatkdw konsumentéw zastepuje powoli ozywienie w przemysle (odzwierciedlone w PKB poprzez cykl
zapasow), jako gldwna site napedowa wzrostu PKB.

Ale nie tylko w USA pozytywnie zaskoczyly wskazniki wyprzedzajace. Globalny indeks PMI przemystu wzrést w
marcu do 56.7 pkt z 55.4 i jest obecnie na najwyzszym poziomie od maja 2004. Pozostaje on powyzej granicy 50 pkt od
9 kolejnych miesiecy. Bardzo pozytywnie zaskoczyly nas dane ze strefy euro. Tamtejszy PMI wzrost do 56.6 pkt, co
jest najwyzszym poziomem od 40 miesiecy. PMI przemystu Niemiec przekroczyt natomiast 60 pkt (60.2) i jest niemal
na historycznych szczytach. Powyzej 50 pkt znalazlty si¢ w konicu indeksy Hiszpanii i Irlandii, a tym krajom ozywienie
jest potrzebne, jak mato ktdrym (trudna sytuacja fiskalna). Jedynie Grecja pograza sie jeszcze glebiej w recesji (42.9
pkt).

Prawdopodobnie jednak najwazniejsza publikacja ostatniego miesigca byt raport z rynku pracy w USA za marzec.
Wiele wskaznikow w gospodarce prezentuje w tym cyklu wrecz podrecznikowe ozywienie (ksztalt litery V).
Podobnie tez mieliSmy dotad na rynku pracy patrzac na miesigczne dane o zmianie zatrudnienia (coraz wolniejsze
tempo redukcji etatow). Jednak, by to podrecznikowe ozywienie zmaterializowalo sie w petni, to po dwodch
kwartatach dodatniego PKB (a PKB rosnie od IIIQ’09) zatrudnienie w sektorze prywatnym (bez rzadowego) powinno
juz zacza¢ rosngd. I to zobaczyliSmy w raporcie za marzec. Po rewizji danych za styczen i luty okazalo sig, ze w
styczniu zatrudnienie w sektorze prywatnym wzrosto o 16tys., w lutym o 8 tys., a w marcu o 123 tys. (z sektorem
rzadowym o 162 tys.). Ponadto odnotowano kolejny wzrost zatrudnienia w pracach tymczasowych w sektorze
prywatnym (nie liczy si¢ tu zatrudnienia rzadowego do spisu ludnosci, ktére bardzo mocno wzrosnie w kwietniu i
maju), a poniewaz jest to wskaznik wyprzedzajacy dla zatrudnienia na stale, mozna oczekiwaé jeszcze szybszego
wzrostu w tej ostatniej kategorii. Z drugiej ankiety wsrod gospodarstw domowych (opisane powyzej dane pochodza
z ankiety wsrdd przedsigbiorstw) wynika, ze zatrudnienie wzrosto o 264 tys., a Srednia za pierwsze trzy miesigce 2010
roku to 371 tys. Jest to poziom, ktéry pozwala stabilizowac stope bezrobocia, pomimo Ze na rynek pracy powracaja

zniecheceni wczesniej pracownicy (rosnie tym samym zaufanie do poprawy na rynku pracy), zwiekszajac liczebnos¢

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dniis?dpada 2008 r. (,Umowa”) i nie by¢ wykorzystywany wydcznie w
spos6b, w celu i na zasadach dlaeych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble ElsnTFI S.A. dotayli nalezytej starannéci, aby rzetelnie i wedle swojej najlepszej pradesiinej wiedzy na dziepublikaciji

tego materiatu przedstafvinformacje w nim zawarte. Wszystkie opinie i progp przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @étw na dzié publikacji i mog ulega
zmianom.

Odpowiedzialné¢ Noble Funds TFI S.A. oparta jest na Umowie i wreale tréci tego materiatu ograniczagsio dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalndgci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sITFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie k;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetionoedlu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkresla, iz Klient powinien podejmowaé
ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materiatu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialndi¢. Niniejsze opracowanie podlega jako utwoér ochrguiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prairskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity:. Dz z 2006 r. Nr 90, poz. 631 z {06 zm.). Z zastrzeeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zgody
Noble Funds TFI S.A. wyemnej na pimie nie jest dopuszczalne odptatnglbnieodptatne udogbnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszémfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldici
niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat zostalygptowany indywidualnie dla Klienta, do ktéregstj&ierowany. W zwizku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygsfi. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospaaly tdz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra tallecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialriwi za takie decyzje inwestycyjne.
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sity roboczej. Jest to tradycyjny powdd dlaczego stopa bezrobocia jest opdzniona wzgledem ozywienia w gospodarce.
Stopa bezrobocia wynosi obecnie 9.7%, a szczyt zanotowata w pazdzierniku (10.1%).

Pierwsze sygnaly ozywienia na rynku pracy sa niezwykle istotne dla calej gospodarki. Zatrudnienie ma bowiem
decydujacy wplyw na zachowanie konsumentéw. Z perspektywy finanséw gospodarstwa domowego nic bowiem nie
liczy sie bardziej niz praca lub jej brak. Poniewaz wydatki amerykariskich konsumentéw stanowig prawie 20%
$wiatowego PKB to tez kondycja rynku pracy w USA jest tak wazna dla globalnej gospodarki i oczywiscie dla
inwestorow gieldowych na catym swiecie.

Po kolejnej serii danych jeszcze bardziej utrwierdzamy si¢ w naszym optymistycznym podejsciu do gospodarki
Swiatowej w kolejnych kwartatach, cho¢ oczywiscie ciagle jesteSmy s$wiadomi zagrozen. Jak niejednokrotnie
wskazywaliSmy w poprzednich miesigcach zagrozeniem dla ozywienia moga by¢ m.in.: gigantyczne deficyty
budzetowe wigkszosci panstw rozwinietych, rosngce ceny surowcoéw, wycofywanie sie panstw z polityki
stymulacyjnej. Na razie atmosfera wokot budzetéw peryferyjnych krajéow strefy euro nieco sie¢ uspokoita, ale jest to
problem, ktory bedzie sie jeszcze nie raz pojawiat na pierwszych stronach gazet. Rosnace ceny surowcow jeszcze nie
sa zagrozeniem dla ozywienia, ale zawsze istnieje granica. Swiat nauczony konsekwencjami pekniecia barki
surowcowej w 2008 roku (szczegdlnie gospodarki eksportujace surowce, ktdre doswiadczyly gwattownego spadku
dochoddéw) wie, ze widnowanie cen nie jest najlepszym rozwigzaniem. Odnosnie polityki stymulacyjnej wydaje sig, ze
ozywienie na $wiecie staje si¢ juz na tyle mocne, ze bedzie w stanie utrzymac si¢ dzieki mechanizmom wolnego rynku
i stymulanty rzadowe beda odgrywaty coraz mniejsza role.

Przejdzmy do rynku akcji. Marzec byt bardzo dobrym miesiacem na parkietach gietdowych. Polski indeks

szerokiego rynku WIG zyskat w tym czasie 9.7%, po spadku o 3.4% w lutym, a odbicie zapoczatkowane pod koniec
lutego byto kontynuowane bez wigkszych przeszkdd przez caly miesiac. Tym razem najlepiej zachowywat sie indeks
najwiekszych spotek WIG20, ktory wzrdst o 10.2%. Indeksy mniejszych spoétek nie pozostawaly jednak daleko w tyle:
mWIGA40 +8.3, SWIG80 +7.5%. Swietnie radzil sobie tez rynek amerykariski, a indeks S&P500 zyskat 5.9%. I to wtasnie
ten rynek kolejny miesiac decydowatl o zachowaniu parkietow $wiatowych. Trzeba przyznac, ze fala wzrostowa na
$wiatowych gietdach byla wyjatkowo odporna na krotkoterminowe korekty. S&P500 od ponad 30 sesji nie spadt
choc¢by o 1%. Takiej serii nie mieliSmy jeszcze podczas trwajacych ponad rok zwyzek.
Obecnie indeksy w Polsce i najwazniejsze indeksy na $wiecie sa na swoich tegorocznych szczytach. W krétkim
terminie rynek jest juz technicznie wykupiony, ale wydaje sie, ze na gietde wchodzi stopniowo nowy kapitat, ktéry
nie pozwala na korekte spadkowa. Nowy kapitat to bowiem nowe paliwo pod wzrosty. A nowy kapital wchodzi,
gdyz z gospodarki otrzymujemy coraz lepsze dane. Dane przemawiajace za tym, Zze ozywienie sie¢ utrwala i mozna
oczekiwaé przejscia w faze ekspansji. Po danych PMI z calego $wiata za marzec mozna $miato stwierdzié, ze
ozywienie znéw przyspieszyto, widzimy poczatek ozywienia na rynku pracy w USA, konsumpcja rosnie, handel
miedzynarodowy rosnie. Trudno wiec o powdd do korekty inny niz prosta realizacja zyskow. Ale wielu boi si¢ teraz
wychodzi¢ z akgji, gdyz pozniejsze wejscie na rynek moze by¢ juz przy wyzszych cenach. Stara prawda gietdowa,
ktora dzieli hosse na cztery etapy, méwi: ,rynek byka rodzi si¢ na pesymizmie, rosnie na sceptycyzmie, dojrzewa na
optymizmie, a umiera gdy na rynku jest euforia”. W krétkim terminie mozna stwierdzic, Ze istnieje lekka euforia na
parkietach, ale nie jest to euforia, ktorej konsekwencja beda gwaltowne spadki. Raczej co najwyzej mozna oczekiwac
kilkuprocentowej korekty, ktéra powinna by¢ przez inwestorow wykorzystana do bardziej zdecydowanego wejscia
na rynek akci. W dluzszym terminie mozemy by¢ obecnie w fazie przejScia pomiedzy etapem sceptycyzmu do
optymizmu. Faza optymizmu potaczona z ekspansja w gospodarce trwa najdtuzej.

Oczywiscie nadal widzimy sporo zagrozen (potezne zadluzenie panstw, rosnace ceny surowcow, rosnace
dltugoterminowe stopy w USA), jednak uwazamy, ze pozytywne procesy zachodzace w gospodarce $wiatowej sg
coraz wyrazniejsze i silniejsze, a to w kolejnych kwartatach powinno pozwoli¢ na wzrosty indekséw gietdowych. Nie
zmieniamy zatem naszego optymistycznego podejscia do rynku akcji opisywanego od wielu miesiecy.
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Portfele Modelowe

Od 9 lutego utrzymywaliSmy zaangazowanie w fundusze akcyjne w PM4 na poziomie 95% (poprzednio 80%),
Zdecydowalismy sie tym samym wykorzysta¢ korekte spadkowa do kupna funduszy akgji po nizszych cenach. Od 9
marca zmniejszyliSmy zaangazowanie do 80% w PM4, gdyz indeksy osiagnely zakladane przez nas wczesniej
poziomy. Nastepnie po dojéciu do kolejnych istotnych pozioméw od 19 marca zmniejszyliSmy zaangazowanie w PM4
do 71%, ktére utrzymujemy obecnie. W PM1 jest teraz 60%, a w PM2 31% funduszy akcyjnych. PM3 jest wciaz w petni
portfelem akcyjnym i tutaj nie przewidujemy dokonywania zadnych zmian w zakresie alokacji na rynek akcyjny,
jedynie zmianie moze ulegac¢ selekcja funduszy do Portfela.

Mimo iz zmniejszyliSmy zaangazowanie w PM4, to jest ono nadal powyzej $redniego zaangazowania polskich
funduszy mieszanych. Ewentualng korekte spadkowa na rynku akcji chcemy wykorzysta¢ do ponownego
zwigkszenia alokacji w fundusze akcyjne, a przy naszym optymistycznym pogladzie na gospodarke swiatowa,
prawdopodobnie poziom 80% bedzie docelowo minimalnym poziomem naszego zaangazowania w fundusze akcyjne
w PM4 (zakres poruszania si¢ 80%-100%). Jak bowiem wielokrotnie podkreslaliSmy nie chcemy gra¢ w Portfelach
Modelowych strategii krotkoterminowych, ktore skutkowatyby szerokim zakresem wahan alokacji (np. 30-100%).
Opierajac nasza strategie na dtugoterminowym podejsciu do gospodarki, a co za tym idzie i do rynku akcji uwazamy,
ze poruszanie si¢ w zawezonym zakresie alokacji (na odpowiednio wysokich poziomach) przynosito dotad i nadal

powinno przynosi¢ znacznie lepsze rezultaty.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny
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