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Raport miesieczny grudzieri 2008

el Rentownos¢ Rentownos¢
S&P 500 S 2-letnich 5-letnich EUR/PLN USD/PLN
obligacji Effas o S
obligaciji obligaciji
31.12.08 27 228,64 1789,73 903,25 234.39 5,43 5,33 4,10 2,94
Ostatni m-c +0,36% +2,74% +0,78% +2.62% -40 pb -45 pb +8,51% -1,13%
Rynek akcji praktycznie do zera to tylko niektére z dzialan zaprezentowanych w

Grudzienn przynidst niewielkie zwyzki na gléwnym indeksie WIG.
Zwyzka o 0.4% nie jest imponujaca, jednak jest to pierwszy miesigc na
plusie po czterech miesiacach spadkéw, z ktérych najbardziej dotkliwy
byt pazdziernik. W ostatnich 12 miesigcach tylko w trzech indeksy nie
spadaty. Nie wszystkie indeksy jednak rosty w grudniu. O ile indeks
najwiekszych spotek WIG20 wzrdst o ponad 2.7%, to indeksy matych i
$rednich spotek spadly: mWIG40 stracit 3.2%, natomiast sWIG80 4%.
Zdecydowanie lepsza byta pierwsza potowa miesiaca, gdy indeks WIG
rést ponad 5%, jednak te zyski zostaly oddane w drugiej potowie grudnia.
Na koniec grudnia WIG20 byl prawie 16% nad dotkiem z listopada
(dzieki silnym wzrostom pod koniec listopada w polowie grudnia byto to
nawet 20%). Inaczej wyglada sytuacja na pozostalych indeksach. sWIG80
przebit pod koniec grudnia dotki z pazdziernika i listopada, a mWIG40
jest tuz nad nimi. Wzrosty na WIG20 ograniczaly sie do zaledwie kilku
spotek, ktore maja najwiekszy udziat indeksie. Inwestorzy skupili sie na
dwoch najwiekszych bankach. Pekao, ktére ma ponad 15% udzialu w
WIG20 (drugi udzial) wzrést w grudniu o prawie 14%, PKO BP
(najwiekszy udzial, ponad 17%) wzrdst o 11%. Trzecia pod wzgledem
udziatu TPSA (ponad 14% w WIG20) spadta o 1.5%, podobnie jak Orlen
(12% udziatu). Pozostate spotki maja udzialy ok. 5% i mniej i nie cieszyty
sie z reguty duzym popytem. Wiekszos¢ z nich spadta lub pozostata bez
zmian. Rynek w grudniu byt wiec bardzo waski, a bylo to spowodowane
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kilkoma aspektami. Fundusze na koniec roku chciaty pokaza¢ w portfelu
najptynniejsze, najzdrowsze spotki, wiec kupowali je. Stronili natomiast
od ryzykownych branz i spétek, ktére beda miaty spore problemy w
okresie spowolnienia i nie wiadomo czy ten okres wszystkie przetrwaja.
Popyt zagraniczny zazwyczaj skupia sie gléwnie na najwiekszych
spotkach z WIG20. Po ostrych spadkach w poprzednich miesigcach
bardzo liczy sie obecnie ptynnos¢. Przy niskich obrotach szybka sprzedaz
matych spotek byta maksymalnie utrudniona, wiec jesli trzeba sie ich byto
szybko pozby¢ konieczne bylo podanie atrakcyjnej ceny sprzedazy.

W grudniu $wiatowe parkiety poznaly serie bardzo ztych danych z
gospodarek z catego $wiata. Pierwszy raz od kilkudziesieciu lat mamy do
czynienia z jednoczesng recesja we wszystkich najwiekszych
gospodarkach $wiata. Gieldy pozostaty jednak silne i odporne na te zte
informacje. Reagowaly za to bardzo pozytywnie na wszelkie
prorozwojowe dziatania amerykariskiej administracji (tej obecnej i tej
przyszlej). Wsparcie dla sektora motoryzacyjnego, plany ozywienia
gospodarki B. Obamy, obnizenie stép procentowych przez Fed

grudniu. Od pewnego czasu widoczna jest gra pod kolejny plan, kolejng
pomoc rzagdowa. Inwestorom nawet nie potrzebne byty konkrety plandw,
wystarczyl czasami sam zarys. Gra ta polega na wynoszeniu indekséw na
coraz wyzsze poziomy do daty ogtoszenia kolejnej decyzji.

Rynek papier6w dluznych

Grudzien przynidst wzrost indeksu obligacji (Effas>1) o 2.62% po
wzroécie o prawie 4% w listopadzie. Gléwnym powodem byta wieksza
od prognoz skala obnizki stép procentowych. W grudniu Rada obnizyta
stopy o 75 pb (0.75%) po obnizce w listopadzie o 25 pb. Byty to pierwsze
obnizki od lutego 2006 r. Prognozy wskazywaty na obnizke w grudniu o
50 pb. Rada stwierdzita, Ze inflacja moze w nastepnym roku spas¢ nawet
ponizej celu inflacyjnego i w obliczu spowalniajacej gospodarki nalezy
poluzowac polityke pieniezna. Inflacja za grudzien wyniosta 3.7%.

Kolejne analizy przescigaja sie¢ w obnizaniu perspektyw wzrostu PKB w
Polsce w 2009 roku. Paradoksalnie spowalniajgca gospodarka jest
pozytywnym sygnatem dla inwestujacych na rynku obligacji. Dzieje sie to
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za sprawa spadajacej presji inflacyjnej, ktéra przekonuje Rade Polityki
Pienieznej do rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych.
W grudniu rzad dokonat rewizji zalozenn budzetowych na 2009 rok.
Poprzednie zatozenia byly zbyt optymistyczne, ale nowe szacujace
wzrost PKB o 3.7 % w 2009 tez obiegaja od prognoz analitykéw, ktdrzy
szacuja duzo nizszy wzrost. Szczegélnie kwestionowany jest poziom
deficytu (18 mld), ktéry dla wielu jest nie do utrzymania. Na tym tle
niepokojaco zabrzmiato ogloszenie w potowie miesigca nie zapowiadanej
wezesniej aukcji obligacji. Nie podano tez, jaka bedzie na niej podaz.
Handel na rynku znacznie ostabl. Aukcja okazata si¢ jednak sukcesem i
pokazata, ze jest spory popyt na papiery rzadowe.
Obrazujacy sytuacje na rynku pienieznym - WIBOR 3-miesieczny
pozostaje wciaz na wysokich poziomach (ponad 5.85%). Brak zaufania
pomiedzy bankami do pozyczania sobie nawzajem nie pozwala
sprowadzic tej stopy na nizsze poziomy.
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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



