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Gospodarka i rynek kapitalowy

Gospodarka $wiatowa rozpoczyna nowy rok przy rosnacym momentum zar6wno w przemysle, jak i
ustugach. W USA ozywienie ma coraz wieksza szanse na wejscie w faze trwalej ekspansji. Nie ustaja obawy o
kondycje peryferyjnych krajow strefy euro (kraje PIGS), jednak twarde dane z gospodarki eurolandu przecza
glosom pesymistow pokazujac stopniowa poprawe. W Polsce obserwowaliSmy przyspieszenie ozywienia pod
koniec 2010 i tym samym optymistycznie wchodzimy w 2011 rok. Rzad zaoferowal nam demontaz systemu
emerytalnego i czekamy na dalsze szczegdly tej reformy (limity inwestycyjne). Gieldy na swiecie rozpoczety nowy
rok od lekkich wzrostdow, jednak nasz parkiet jest na razie jednym z najstabszych. Trwa rotacja aktywow na
Swiecie.

By szybko spojrze¢ na kondycje gospodarki swiatowej postugujemy sie zawsze globalnymi wskaznikami PMI
dla przemystu i ustug, ktdre sa publikowane na poczatku kazdego miesiaca. Dane za grudzien wygladaja zachecajaco
i mozna $miato powiedzie¢, Ze gospodarka $wiatowa wkracza w nowy rok w bardzo dobrym stylu. Wskaznik PMI
przemystu wzrést do 55 pkt z 53.9 (50 oddziela recesje od ekspansji), rosnac trzeci miesiac z rzedu po letnim
spowolnieniu. Jednak teraz wieksza uwage skupiamy na sektorze ustug (cho¢ na wykresie przedstawiamy PMI
przemystu, gdyz jest to wskaznik bardziej cykliczny i lepiej pokazuje zmiany trendéw w gospodarce). Odbudowa
zapasOw dobiega juz kornica i teraz to popyt wewnetrzny musi przejac¢ role napedzania gospodarki. I tak sie tez dzieje.
PMI ustug wzrést w grudniu do solidnego poziomu 57.3 z 54.6 (najwyzszy poziom od lipca 2007). To dobrze rokuje na
najblizsze miesigce, aczkolwiek jesteSmy optymistami tez co do catego roku w globalnej gospodarce. Wida¢ (po
raportach PMI/ISM ustug), ze czynniki wewnetrzne zaczynaja odgrywac coraz wazniejsza role, przez co w wielu
krajach wzrost mozna okresli¢ juz jako samopodtrzymywalny (nie oparty juz tylko na odbudowie zapaséw i handlu
zagranicznym, ale na rozkrecajacym sie¢ popycie wewnetrznym).

Wykres 1. Swiatowe indeksy PMI przemystu za okres pazdziernik - grudzien. Zdecydowane przyspieszenie w
Niemczech i catej strefie euro. Wiele krajow wschodzacych po spowolnieniu w 2H’10 na koniec roku odnotowato
zwiekszong aktywnos¢. Wskaznik w USA réwniez notuje solidne poziomy.
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Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia 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 progy przedstawione w tym opracowaniujedynie 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 ograniczaggio dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalndgci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sImTFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie b;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bjdow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetnionogbiu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkrela, iz Klient powinien podejmowaé
ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materialu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialngsé. Niniejsze opracowanie podlega jako utwér ochrgmiawa 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 g#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 udogpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacija inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygslj. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospadty dz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuaciji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra taecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialnwi za takie decyzje inwestycyjne.
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W USA obserwujemy podobne tendencje (poprawa w przemysle i ustugach). Sezon sprzedazy $wiatecznej w
USA okazat si¢ prawdopodobnie (poczekajmy ostatecznie na dane) jednym z najlepszych w historii (pod wzgledem
wolumenu i dynamiki), mimo Ze stopa bezrobocia jest o 5 pp wyzsza niz w roku 2007. To przekonuje nas, ze
rzeczywiste nastroje konsumentéw sg znacznie lepsze niz te raportowane przez indeksy nastrojow (czyli wzglednie
stabe) i ozywienie ma duze szanse przejs¢ w faze trwatej ekspansji. Konsumenci czuja sie coraz bezpieczniej, gdyz
przymusowe zwolnienia z pracy w USA sa na bardzo niskich poziomach, znacznie nizszych niz $rednio w okresie
poprzedniego boomu, wiec obecnie zatrudnieni nie boja sie o utrate pracy. Ozywienie na rynku pracy w USA jest
nadal zbyt stabe, by by¢ spokojnym o trwaly wzrost w USA, jednak uwazamy, ze w kolejnych miesigcach i tutaj
zobaczymy przyspieszenie. Dobre sygnaty z gospodarki amerykanskiej wspieraja nasz optymistyczny scenariusz dla
calej globalnej gospodarki i dla gietd w 2011 roku.

Jak bumerang powracaja obawy o kondycje krajow PIGS wywotujac nerwowos¢ na rynkach akcji. Uwazamy,
ze sg to kwestie, ktore beda powraca¢, gdy fala wzrostowa na gietdach bedzie tracila swoje momentum, a czesto
bedzie to zwykly pretekst do realizacji zyskow na akcjach. Méwi sie, ze Portugalia bedzie musiata przyja¢ pomoc
zewnetrzna by uspokoi¢ rynki i zapobiec rozprzestrzenieniu zarazy na inne kraje. Problemy Gragcji, Irlandii i
Portugalii nie sa w stanie zalama¢ pozytywnych tendencji na $wiecie. Problem zaczatby sie pojawiaé, gdyby
Hiszpania zostala zmuszona do przyjecia pomocy. Jednak rzad wyznaczyt tu do$¢ wiarygodny plan zejscia z
deficytem i nawet odnotowania nadwyzki budzetowej w 2014 roku (i jak na razie realizuje swoj plan), wiec presja
rynkéw nie powinna spowodowaé koniecznosci dalszego ciecia wydatkow, ktore to moglyby mocno uderzy¢ w
tamtejsze PKB, a posrednio i catej strefy. Najwigeksze gospodarki strefy euro, czyli Niemcy i Francja, beda napedzac
caly region korzystajac z poprawy na wilasnym rynku i na swiecie i nie widzimy przekonujacych powoddéw do
zmiany naszego optymistycznego postrzegania globalnej gospodarki i gield w tym roku przez pojawiajace sie co jakis
czas perturbacje wokot krajow PIGS.

Dane z Polski tez wskazuja, ze w kolejny rok wchodzimy z przyspieszeniem dynamiki ozywienia.
Pozytywnie zaskoczyt wskaznik PMI przemystu za grudzien rosnac do 56.3 pkt z 55.9, przy prognozie 55.5.

Wykres 2. PMI dla przemyslu (Srednia 3-miesieczna) oraz PKB r/r w Polsce. Widoczne jest tu pewne
rozkorelowanie w 2010 r., gdyz poziom PMI wskazuje na dynamike PKB znacznie wyzsza niz ma to miejsce.
~Kwartalny” indeks PMI ($rednia z 3 miesiecy) wskazywat na wzrost PKB o 4.2% r/r w Q310 i taki faktycznie
okazat sie odczyt (znacznie powyzej oczekiwan rzedu 3.5% r/r). W Q4 ub.r. 3-miesieczny PMI wskazuje na jeszcze
lepsza dynamike roczng PKB okoto 4.4%.
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Pod koniec 2010 poznalismy decyzje rzadu co do reformy OFE. Premier Tusk zapowiedziat, Ze od kwietnia, z
dotychczasowych 7.3% wynagrodzenia pracownikow przekazywanych do zarzadzania OFE, bedzie do tych instytucji
transferowane tylko 2.3%, a pozostate 5% zasili specjalne dodatkowe konto emerytalne w ZUS. Takie proporcje
obowiazywac majq przez 2 lata, a nastepnie odsetek wynagrodzenia przekazywanego do OFE ma stopniowo rosnag,
aby w 2017 r osiagnac 3.5%. Celem takiego zabiegu jest zmniejszenie deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego a
tym samym ograniczenie ryzyka przekroczenia progu ostroznosciowego 55% relacji dtugu do PKB w 2011 r. O ile
decyzja o ograniczeniu przekazywanych srodkow byla oczekiwana to oczekiwane jest tez podniesienie limitéw
inwestycyjnych dla OFE. Tego teraz nie podano, a to ma istotne znaczenie dla rynku kapitatowego w Polsce. Dopoki
nie poznamy szczegdtowych ustalen nie bedziemy tego komentowa¢. Nie uwazamy jednak, by ta decyzja rzadu miata
mie¢ destrukcyjny wpltyw na nasza gietde.

Caty rok 2010 na polskiej gietdzie zakonczyt sie catkiem solidnymi wzrostami. Gtéwny indeks WIG zyskat
18.8%. Caty wypracowany zysk zawdzieczamy bardzo dobrej drugiej polowie roku, gdyz po pierwszych szesciu
miesigcach indeks tracit 1.5%. Do szczytow z 2007 roku wciaz jednak brakuje jeszcze wzrostu o 43%. Uwazamy, ze
nowy historyczny szczyt na WIG bedziemy oglada¢ w 2012 r. Najlepszym indeksem w 2010 roku byt mWIG40
zyskujac 19.6%, nastepnie WIG20 (+14.9%), a najstabszy sWIGS80 (+10.2%).
Nowy rok rozpoczeliSmy od spadkéw na naszym parkiecie. Po czesci przypisujemy to sprawie z OFE, ktora
negatywnie wplyneta na postrzeganie naszego kraju przez zagranicznych inwestoréw, a po czesci typowej rotacji
aktywdéw na swiecie na poczatku roku. Najstabiej w pierwszym tygodniu po Nowym Roku zachowuja sie gieldy,
ktore w zeszlym roku notowaly najlepsze wyniki a kapitat jest czesto przesuwany na najstabsze rynki 2010 roku (nie
liczac tu krajéow PIGS). Poniewaz polska gietda tez zanotowata wzglednie dobry wynik w ubieglym roku, to czes¢
inwestorow zagranicznych moze teraz realizowac zyski pozbywajac sie polskich spotek.

Nasz biezacy poglad na rynek akgji oraz opis najwazniejszych danych makro moga Panistwo $ledzi¢ na naszej
stronie internetowej www.noblefunds.pl, gdzie co tydzien w poniedziatek/wtorek ukazuje sie nasze ,Tygodniowe
podsumowanie sytuacji na rynku kapitatlowym”.

Portfele Modelowe

Caty 2010 rok zakonczyliSmy wzrostem wartosci Portfela PM4 o 13.5%, powyzej sredniej dla grupy funduszy

mieszanych wynoszacej 10.1%. W ciagu ostatnich dwéch lat (2009-2010), czyli od momentu przejecia przez nas ustugi
doradztwa przy Portfelach Modelowych, Portfel PM4 zyskat 48.9% przy $redniej dla f. mieszanych 36.9%. PM1
zaliczany do tej samej kategorii zyskal w 2010 roku 12.5%. Portfel PM3 wzrdst o 17.1%, stabiej niz srednia dla
funduszy akcyjnych 18.8%. W portfelu stabilnym PM2 zysk wynidst 9.4%, przy sredniej dla takich funduszy 9.2%.
Po zwigkszeniu do 75% zaangazowania w PM4 w funduszach akcyjnych na koniec listopada, w potowie grudnia
dodali$my kolejne 3%, zmieniajac nieco strukture Portfela, poprzez dodanie funduszy matych i srednich spdtek
kosztem funduszy akcji uniwersalnych oraz zwiekszyliémy nasza ekspozycje na region Europy Srodkowej i
Wschodniej, probujac wykorzysta¢ mocne spadki, jakie miaty do polowy grudnia miejsce w Turcji. Nowy rok
rozpoczynamy wiec z alokacja 78% w funduszach akcyjnych w PM4 (benchmark 50%), 63% w PM1 (benchmark 50%),
36% w PM2 (benchmark 20%) i 99% w PM3 (benchmark 90%). W czesci dtuznej niedowazamy fundusze obligacyjne
wzgledem bezpieczniejszych funduszy rynku pienieznego. Utrzymujac optymistyczne nastawienie do gospodarki
Swiatowej i tym samym do rynku gieldowego zaktadamy, ze fundusze akcyjne bedg w tym roku znéw zdecydowanie
przewazane. Poprawiajace sie dane z USA i utrzymujaca sie wysoka dynamika w gospodarkach rozwijajacych sie
tworzg coraz lepsze fundamenty dla gietd. Poziom zaangazowania 78% w fundusze akcyjne (w PM4) odpowiada
naszej biezacej ocenie gospodarki, lecz w przypadku zmaterializowania si¢ naszych optymistycznych zatozen co do
rynku pracy w USA (taka poprawa bedzie sugerowal, ze ozywienie nie zwolni, lecz przyspieszy) nasz docelowy
poziom alokacji bedzie prawdopodobnie powyzej 85%.
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