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S&P 500 Rentownos¢ | Rentownos¢ EUR/PLN USD/PLN
obligaciji 2-letnich 5-letnich
obligaciji obligaciji
31.07.09 35261.90 2137.56 987.48 49 887,28 4.98 5.43 4.14 291
Ostatni m-c +15.92% +14.78% +7.41% +1.62% -44 pb -0.36 pb -7.02% - 8.33%
Rynek akgji lepszy od oczekiwan. Takze spotki technologiczne publikowaty dobre

Lipiec to kolejny bardzo dobry miesigc na rynkach akcji na
catym $wiecie. W ostatnich pieciu miesigcach jedynie w kwietniu zyski
z akcji byly wyzsze od lipcowych (WIG w kwietniu wzrést o prawie
21%). To co taczy te dwa okresy to rozpoczynajace sie wowczas sezony
publikacji wynikéw kwartalnych spdtek gieldowych w USA. Polska
gietlda w lipcu byta jedna z najsilniejszych na $wiecie, a w ujeciu
dolarowym najsilniejsza (dzieki umocnieniu polskiej waluty). Indeks
szerokiego rynku — WIG - zyskal prawie 16%. Najsilniejsze byly
$rednie spotki (mWIG40), ktére zanotowaly wzrost o 15.4%. WIG20
(indeks najwiekszych spotek) zyskat 14.8%, lecz jest to indeks cenowy i
nie uwzglednia wysokiej dywidendy KGHM-u (dywidendy
uwzglednia indeks WIG, dlatego zanotowat on wyzsza stope zwrotu
niz indeksy cenowe). Stabiej na tym tle zachowywat sie indeks matych
spotek — sWIG80 - notujac wzrost o 11.5%. Jest on jednak
niekwestionowanym liderem pod wzgledem stopy zwrotu od
poczatku roku (+51.6%). mWIG40 od poczatku roku wzrést o 35.1%,
szeroki WIG o prawie 30%, a WIG20 o 19.4%. Indeksy srednich i
matych spétek zostaty najmocniej przecenione w zesztym roku i to jest
jeden z powodéw ich silniejszych wzrostéw w obecnym. Wazniejszy
jednak powdd to kolejne oznaki poprawy w polskiej gospodarce, ktdra
jako jedna z niewielu powinna unikna¢ recesji w tym roku. Z kolei
zachowanie duzych spdlek jest uzaleznione od wzrostu/spadku
globalnej awersji do ryzyka. Najsilniejszym sektorem w lipcu byly
banki ze stopg zwrotu 28%. Najstabszy byt sektor telekomunikagji
(1.4%), na skutek bardzo stabego zachowania sie akcji TPSA (-3.1%)
oraz ze wzgledu na swoéj defensywny charakter.

Poczatek lipca na rynkach to kontynuacja korekty
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spadkowej zapoczatkowanej w potowie czerwca, przy czym spadki
nie byly juz gwattowne. Duzo stabsze dane z amerykanskiego rynku
pracy zaprezentowane na poczatku miesigca  zniweczyly
obserwowane w ostatnim tygodniu czerwca proby odzyskania
kontroli nad rynkiem przez rynkowych bykéw. Na poprawe
nastrojow trzeba bylo czeka¢ do potowy miesigca, gdy najwieksze
amerykanskie firmy rozpoczynaly prezentacje swoich wynikéw
kwartalnych. Emocje narastaly przed publikacja wynikéw Goldmana
Sachs (14 lipiec), gdyz kolejni analitycy podnosili pospiesznie swoje
prognozy dla spotki spodziewajac sie rekordowych dochodow w
minionym kwartale. Wyniki Goldmana Sachs okazaty sie jeszcze
lepsze od podnoszonych prognoz. W kolejnych dniach okazalo sie, ze
nie tylko ten bank byl w stanie pobi¢ oczekiwania analitykéw. Z
tatwoscia robilo to wiekszos$¢ spdtek (ok. 75%). Dzieki dochodom z
bankowosci inwestycyjnej kolejne duze banki podawaty wyniki lepsze
od prognoz. Lepsze wyniki obserwowalismy tez w pozostatych
sektorach. Zysk Caterpillar, przemystowego giganta, byt trzykrotnie

(jak na recesje) wyniki, a wiele spdlek zapowiadato ozywienie.
Niedzwiedzie probowaly studzi¢ entuzjazm wskazujac, ze lepsze
zyski to gtéwnie efekt ciecia kosztow, a polowa firm podaje przychody
ze sprzedazy gorsze od prognoz. Na gieldzie jednak zapanowata
minieuforia, a zamykanie w pospiechu krétkich pozydji (spekulacyjna
sprzedaz akcji w nadzieji na odkupienie ich po nizszym kursie)
otwieranych przed sezonem wynikéw dodatkowo spotegowato
wzrosty.

Poza danymi ze spdtek na szczegdlng uwage zastuguje
rynek nieruchomosci. Otrzymane w lipcu dane 2z rynku
amerykanskiego sugeruja, ze sektor ten nie tylko si¢ ustabilizowat, ale
mozemy obserwowac na nim poczatki ozywienia i to o wiele wczesniej
niz dotychczas prognozowano. Tygodniowe dane o wnioskach o
zasitki w USA oraz poprawiajace sie odczyty z sektora przemystu
zaczely wskazywad réwniez na poprawe na rynku pracy (mniejszy
spadek zatrudnienia). Wiele danych makroekonomicznych z catego
$wiata zaskakiwato pozytywnie, jednak byly tez i rozczarowania.
Rozczarowaly  gtéwnie dane o nastrojach  amerykanskich
konsumentdw. Inwestorzy liczg jednak, ze wraz z oznakami poprawy
na rynku pracy réwniez nastroje konsumentéw sie poprawia, co jest
niezbedne do podtrzymania w przysztym roku ozywienia
gospodarczego. Do tego czasu ozywienie bedzie napedzane przez
oczekiwane wzrosty produkcji przemystowej, eksport netto oraz
statystyczny efekt niskiej bazy poréwnawczej.

Rynek papierow dluznych

W lipcu na polskim rynku dlugu obserwowalismy
kontynuacje poprawy, zapoczatkowanej w polowie maja, a
zintensyfikowanej od drugiej polowy czerwca. Ostatnie wzmocnienie
rynku zwiazane jest z poprawa globalnych nastrojéw rynkowych
(apogeum strachu na rynku akdji bylo 22 czerwca, po czym rynek akgji
sie ustabilizowal, a rynek dlugu zaczat pia¢ sie w gore) i rosnaca
sklonnoscia inwestoréow do ryzyka. Duza réznica dochodowosci
pomiedzy  polskimi ~ 10-letnimi  papierami  skarbowymi a
dochodowoscig na rynkach rozwinietych oraz wyjasnienie sie wielu
kwestii dotyczacych polskich finanséw publicznych spowodowato
naplyw kapitalu zagranicznego na nasz rynek. Zwiazana z tym
aprecjacja zlotego oddziatuje na spadek presji inflacyjnej, co jest
pozytywne dla obligacji. W lipcu najlepiej zachowywal sie sektor
obligacji 10-letnich (+2.2%) i 5-letnich (+2%). Indeks obligacji IROS
zrost 0 1.6%, a indeks dwuletni 0 1.2%.

IROS - indeks obligacji skarbowych
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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



