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S&P 500 Rentownos¢ Rentownosé EUR/PLN USD/PLN
2-letnich 5-letnich
obligaciji obligaciji
31.08.09 37954.76 2212.72 1020.62 49 887.03 5.08% 5.62% 4.09 2.85
Ostatni m-c +7.64% +3.52% +3.36% +10 pb +19 pb -1.24% -1.9%
Rynek akgji W sierpniu naptywaty kolejne sygnaly wskazujace na

Sierpien to juz szoésty kolejny miesiagc wzrostdw na
warszawskiej gietdzie. Szeroki indeks WIG zyskat 7.6% (maksymalnie
w ciggu miesigca rést o 11.1%). Po raz kolejny najlepsze okazaty sie
mate i srednie spétki: mWIG40 wzrdst o 14.4% (wynik niewiele gorszy
niz w lipcu), a sWIG80 o 11.5% (identycznie jak w lipcu). Najstabszy
byt indeks najwiekszych spotek WIG20, ktory zakonczyl sierpien
zwyzka 0 3.5%. Indeksy matych i érednich spétek przez caty miesiac
kontynuowaty wzrosty zapoczatkowane w lipcu. Calkiem inaczej
zachowywat sie indeks duzych spétek. Przez pierwsze dwa tygodnie
sierpnia pozostawat w lekkim trendzie spadkowym, powielajac
zachowanie gietd z rynkéw rozwinietych. Wystarczyt jednak tydzien
(18-25 sierpnia), by indeks wzrdst 0 14% i z nawiazka zrekompensowat
wczedniejsze spadki. Ostatni tydzien sierpnia to poczatek korekty
wezedniejszych wzrostéw, ktéra mocniej uderzyta w duze spéiki.
Mniejsze spotki wieksza korekte rozpoczety juz we wrzesniu.
Najlepszym subindeksem byl WIG-Deweloperzy (+23.8%), a daleko za
nim WIG-Chemia (+7.7%) oraz WIG-Banki (+7.5%). Najstabszy byt
WIG-Paliwa (-0.92%).
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W sierpniu byto kilka bardzo pozytywnych zaskoczen w
danych z gospodarki polskiej. Na poczatku sierpnia opublikowany
wskaznik wyprzedzajacy PMI (indeks menadzeréw logistyki) wykazat
bardzo mocny wzrost (do 46.5 z 43 pkt) po kilku miesigcach
niewielkich zmian. Jeszcze bardziej zaskoczyly dane o sprzedazy
detalicznej pokazujace, ze polski konsument jest w duzym stopniu
odporny na $wiatowy kryzys. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5.7% rok
do roku, przy oczekiwaniach wynoszacych tylko 0.9%. Juz pod koniec
miesigca poznalisSmy dynamike PKB za II kwartat. Wzrost o 1.1% r/r
(w I kwartale +0.8%, prognozy +0.5%) potwierdza, ze jako jedyny kraj
UE powinni$my unikna¢ recesji w 2009 roku. Powyzsze dane sklaniaty
ekonomistéw do rewizji w gore swoich prognoz na ten i czesto
przyszly rok.

Na rynku amerykanskim, ktéry jak zwykle wyznacza
kierunek na gieldach sSwiatowych, sierpienn rozpoczat sie od
schtodzenia bardzo dobrych nastrojow z lipca. Po krétkim okresie
trendu bocznego zakonczonego mocnymi (jak na USA) sesjami
spadkowymi inwestorzy postanowili wykorzysta¢ nizsze poziomy cen
do kupna akcji. Wtedy wiasnie rozpoczela sie wspomniana wczesniej
seria wzrostow, w ktdrej nasz WIG20 wzrést o 14%. S&P500 wzrdst w
ciggu tygodnia o 5%, a w calym miesigcu o 3.4%.

Bardzo stabo zachowywala sie gielda chinska. Indeks
Shanghai Composite tracit przez caly miesigc, a strata wyniosta
przeszto 20%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze indeks ten zanotowat swdj
dotek na przelomie pazdziernika i listopada ubiegtego roku, a od tego
czasu do szczytu z poczatku sierpnia wzrést o prawie 110%.

ozywienie w gospodarce amerykanskiej, co przeklada sie tez na
poprawe na S$wiecie. Na poczatku sierpnia ukazaty sie bardzo
zachecajace dane z rynku pracy w USA. Skala redukcji zatrudnienia w
lipcu byta znacznie nizsza od prognoz, co wskazuje na stopniowa
poprawe na tym rynku. Seria danych z sektora nieruchomosci takze
sugeruje poczatki ozywienia, po trzech latach kontrakcji w sektorze.
Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym i wtérnym zdecydowanie
przebita oczekiwania analitykéw, a indeksy cen nieruchomosci (ktore
reaguja zazwyczaj z opoznieniem w stosunku do sprzedazy) takze
wydaja sie odbija¢. Nadal plyng pozytywne informacje z sektora
produkcyjnego, przy czym wydaje si¢, ze w ostatnich dwdch
miesigcach tempo poprawy istotnie sie zwiekszylo. Sprzedaz
detaliczna ustabilizowala sie, aczkolwiek na znacznie nizszych
poziomach niz chocby rok temu. Zatem o ile z innych obszaréw plyna
zachecajace informacje to nadal amerykanski konsument nie wykazuje
oznak poprawy, ktéra bedzie jednak konieczna w nastepnym roku, by
podtrzymaé rozpoczynajace sie ozywienie. Wtasnie to przyszle
niepewne  zachowanie konsumenta wprowadza najwieksza
nerwowos¢ w dziatania inwestorow.

Rynek papieré6w dluznych

Sierpien byl stosunkowo spokojnym miesiagcem na rynku
obligacji. Indeks calego rynku nie zmienil sie w ciagu miesigca.
Najbardziej stabilny byt indeks najkrétszych papieréow (2-letnich),
ktéry zyskat 0.15%. Najwieksze wahania wykazywal indeks papieréw
10-letnich, ktéry na poczatku miesigca powielit zachowanie polskiej
gieldy i notowat spadki. Najprawdopodobniej inwestorzy zagraniczni
realizowali mocne zyski wypracowane na obu rynkach w lipcu, co
wptywato tez na ostabienie sie ztotego. Poprawa nastrojow globalnych
w drugiej potowie miesiaca pozwolita indeksowi zakoriczy¢ miesiac
neutralnie (+0.07%).

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



