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Gospodarka i rynek kapitalowy

Naptywajace dane makro ze swiata byly w kwietniu i na poczatku maja bardzo optymistyczne. Utwierdzaty one
nas w przekonaniu, ze ozywienie na $wiecie jest coraz blizej przejcia w faze trwalej ekspansji gospodarcze;.
Szczegolnie mocne byly dane z USA, gdzie mieliSmy m.in.: Swietny raport z rynku pracy za kwiecien,, ISM przemystu
powyzej 60 pkt, raport o PKB za I kwartat potwierdzajacy, ze konsument amerykanski jest w stanie sta¢ si¢ wkrotce
gléwna silq napedzajaca gospodarke USA. Mocne dane naptywaty tez z krajow emerging markets, a na poczatku maja
dostaliSmy w koncu kilka dobrych twardych danych z gospodarki strefy euro. Ale w kwietniu i na poczatku maja to
nie dane makro rzadzily zachowaniem inwestoréw. Sezon wynikow spdtek w USA — trzeba przyzna¢, ze swietny — tez
zszed! na dalszy plan. Na wokande powrdcil natomiast kryzys grecki, nie rozwiazany nadal przez wtadze UE. I tym
razem uderzyl z potezng sila. Dane makro byly ignorowane, gdyz problemy w strefie euro zaczelty gwattownie
przybierac tak bardzo niebezpieczny ksztalt, ze mogltyby zniszczy¢ ozywienie na Swiecie i spowodowac kolejna fale
kryzysu. Wszystko znéw odbyloby sie przez transmisje problemow systemu finansowego na realng gospodarke. Ale
po kolei.

Kwieciei zaczat si¢ bardzo dobrze na $wiatowych parkietach. Swietne dane makro i coraz lepsze perspektywy dla
gieldowych spdtek wywolywaty ogromny optymizm u inwestoréw. Rynek akcji, mimo zZe juz technicznie mocno
wykupiony, nie chciat podda¢ sie korekcie. Kazde cofniecie indekséw bylto szybko wykorzystywane do kupna akgji.
Jednak od potowy miesigca spokojny dotad handel zaczat by¢ coraz bardziej zmienny. Rosnaca od potowy miesiaca
zmiennos¢ wynikata gtownie z narastajacych probleméw w peryferyjnych krajach strefy euro, z ktérymi wtadze strefy
nie potrafity (lub nie chcialy z przyczyn politycznych) sobie dotad poradzi¢, co frustrowato inwestoréw, a zachecato
spekulantéw. Indeks WIG kwiecien zakoniczyl wzrostem o 2%, po prawie +10% w marcu, ale juz pierwszy tydzien
maja zakonczyt spadkiem o prawie 8%. To co poczatkowo moglo wygladac¢ na diugo oczekiwang korekte ponad
dwumiesiecznych wzrostéw zaczeto przeradzac¢ si¢ w panike. Szczegolnie blisko paniki byliSmy w pierwszym
tygodniu maja. Byt on jednym z najgorszych na rynku akcji w trakcie trwajacej ponad rok hossy. Na Wall Street
tygodniowy spadek o 6.4% na S&P500 byl najwigkszym od marca 2009. Tzw. kryzys grecki zaczal wtedy gwattownie
rozlewacd si¢ na inne kraje strefy. Kulminacjg strachu byly dwa ostatnie dni tygodnia. Decydujacy miat by¢ weekend
(7-9 maja). Opdznione w rozpoznaniu rozprzestrzeniajacego sie kryzysu wtadze UE stanely ostatecznie na wysokosci
zadania i przed startem sesji w Azji ogloszono bezprecedensowy w swojej skali pakiet stabilizacyjny dla strefy euro.
Jego wartos¢ siegnie nawet 750 mld EUR, uwzgledniajac udziat MFW. Na Europejski Mechanizm Stabilizacyjny o
wartosci 500 mld EUR sktadaja si¢ dwa elementy. 60 mld EUR zapewni¢ ma Komisja Europejska dzieki pozyczkom na
rynkach kapitatowych, gwarantowanym z niewykorzystanych funduszy w wieloletnich ramach budzetowych UE.
Kolejne 440 mld EUR to pozyczki i gwarancje kredytowe, udzielane krajowi w potrzebie przez inne kraje strefy euro.
MEFW udostepni 220-250 mld EUR, co oznacza, ze caty bezprecedensowy pakiet, ktéry ma da¢ dowodd determinacji UE
w przeciwdziataniu kryzysowi fiskalnemu, moze siegna¢ 750 mld EUR w ciagu trzech lat. Do tego nalezy doliczy¢ 110
mld EUR pomocy dla Grecji ogloszonej tydzien wczesniej, ktéra to réwniez przeszta juz procesy legislacyjne.
Europejski Bank Centralny oglosil jednoczesnie, ze w razie koniecznosci bedzie skupowatl na rynku wtérnym
obligacje krajow, ktére majg trudnosci z finansowaniem swojego zadluzenia. I nie byly to tylko puste stowa, gdyz w
poniedziatek banki centralne informowaly juz o aktywnosci na rynku obligacji. Dla inwestoréw sygnat wystany przez

EBC jest bardzo istotny. Taki skup obligacji bedzie oczywiscie stabilizowat zmiany kursow, ale jest tez inne znaczenie.

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzkbgnta na podstawie Umowgwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnitis?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 &siImTFI 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 rozpowszétfia 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 tallecyz podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialrizi za takie decyzje inwestycyjne.
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Jesli EBC skupuje obligacje np. greckie, to oczywiscie zalezy mu na tym, aby Grecja ani nie zbankrutowata, ani tez nie
restrukturyzowata swojego dlugu. Warto wiec wiedzie¢, ze ma si¢ po swojej stronie takiego istotnego gracza.

Rynki w poniedziatek 10 maja bardzo pozytywnie przyjety te wszystkie informacje. Jesli to nie pomoze ustabilizowa¢
sytuadji, to juz trudno sobie wyobrazi¢ co moze ja ustabilizowac. Pozostato jednak jeszcze do wyjasnienia kilka kwestii
zwigzanych z programem.

Jesli rynek uwierzy w pakiet (poczekajmy kilka dni na reakcje) to inwestorzy powinni wréci¢ do obserwacji
fundamentéw gospodarki. A te sg coraz bardziej optymistyczne, o czym wspomnieliSmy na poczatku. Dane makro,
jakie wychodza w ostatnich tygodniach, zaskakiwaty w wigkszosci bardzo pozytywnie. W USA mamy coraz wigcej
sygnatow, ze ozywienie przeradza si¢ powoli w samonapedzajaca si¢ ekspansje gospodarcza. W koncu tez dostajemy
dobre twarde dane z Europy, szczegélnie z Niemiec. To wszystko powoduje, ze prognozowane zyski dla gietdowych
spotek maja ogromna szanse si¢ zmaterializowaé, a nawet by¢ wyraznie lepsze. A rynek w swoim zachowaniu
wykazywal czesto sceptycyzm wlasnie co do realnosci tych prognoz. Wskaznik cena do zysku (zysku
prognozowanego na kolejne 12 miesiecy; zysk spotek z S&P500 ma wzrosna¢ w 2010 roku o 31%) na S&P500, jest
wyraznie ponizej swojej dlugoterminowej sredniej, co oznacza, ze akcje sa tam bardzo atrakcyjne. Podobnie wyglada
sytuacja w Europie. Jedli wiec sytuacja fiskalna nie bedzie juz tak straszy¢ inwestoréw te atrakcyjne wyceny powinny
by¢ wykorzystywane.

Jak nieraz podkres$laliSmy najwazniejszym dla nas wskaznikiem $wiatowej gospodarki jest amerykanski ISM
przemystu. Wskaznik ten (oraz wiele innych danych) bardzo dobrze sie teraz zachowuje i dlatego utrzymujemy nasza
optymistyczna opinie o rynku akcji w kolejnych kwartatach.

Nasz biezacy poglad na rynek akcji oraz opis najwazniejszych danych makro moga Panistwo sledzi¢ na naszej

stronie internetowej www.noblefunds.pl, gdzie pod nazwiskiem Tomasz Smolarek ukazuje si¢ co tydzien w

poniedziatek nasze ,, Tygodniowe podsumowanie sytuacji na rynku kapitatlowym”.

Portfele Modelowe
W kwietniu dwukrotnie zwigkszaliSmy zaangazowanie w fundusze akcyjne w PM4, gdy indeksy na GPW osiagaty

zakladane przez nas wczesniej poziomy korekty. Od 26 kwietnia zwiekszyliSmy zaangazowanie z 71% na 76%, a
nastepnie od 7 maja na 80%. Jesli sytuacja na rynkach bedzie sie rzeczywiscie stabilizowa¢, tzn. problemy fiskalne nie
beda stanowily realnego zagrozenia dla globalnego ozywienia, a inwestorzy skoncentrujg si¢ na procesach
zachodzacych w spoétkach gietdowych, to traktujemy poziom 80% jako dolng granice naszego zaangazowania w
fundusze akcyjne w PM4. W PM1 mamy obecnie zaangazowanie 63%, w PM2 34%, a w PM3 99% w fundusze akcyjne.

Opierajac nasza strategie na dlugoterminowym podej$ciu 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

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzkbgnta na podstawie Umowgwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnitis?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 &siImTFI 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 rozpowszétfia 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 tallecyz podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialrizi za takie decyzje inwestycyjne.
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