TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA NOBLF FUNDS

RYNKU KAPITALOWYM (19.07 — 23.07.10)

Swiat 23.07.2010  YTD MTD
1. USA — wnioski o zasifek dla bezrobotnych wzrost do 464 G
YVt 427 rognoza 445 Srednia 4-tyg, kté —
7. (pop. 427 135, prognioza 445 tys.),Sredinia &1y, ktbra w mWIGHD
lipcu jest bardziej wiarygodna niz tygodniowe zmiany, S&P 500
wzrosta o 1 tys. do 456 tys. DAX
2. USA - raport z rynku nieruchomosci za czerwiec: Wegry BUX
a. liczba wydanych pozwoleni na budowe doméw: wzrost BIDTEL
A do 586 574 t 574 tys.), tj. 0 2.1% CRBAER
© 986 1. (pop. 574 tys. progroza 74 tys), . 0 2% EUR/USD

m/m. CHF/PLN
b. liczba rozpoczetych budéow domow: spadek do 549 tys.

V' (pop. 578 tys, rewizja z 593 tys. prognoza 580 tys.), §j. 0 5% m/m.

3. USA - sprzedaz domow na rynku wtoérnym za czerwiec: spadek do 5.37 miIn (pop. 5.66 mln, prognoza 5.18 mln), tj. o

A 51% m/m.

4. USA - indeks wskaznikow wyprzedzajacych Conference Board za czerwiec: spadek o 0.2% m/m (pop. 0.5%,

B> prognoza -0.3%). Dynamika za ostatnie 6 miesiecy spadia do 2.6% z 4%, a szczegdlnie stabe sg ostatnie trzy miesiace.

5. Strefa euro — indeks wskaznikow wyprzedzajacych CB za czerwiec: indeks wzrést o 0.5% m/m (maj -0.3%, kwiecien
+0.8%, marzec +1.7%).

6. Strefa euro — Indeksy PMI przemystu za lipiec (wstepny): wzrost do 56.5pkt. (pop. 55.6pkt., prognoza 55.2pkt.).

A Wysoki przyrost indeksu wynikal w gléwnej mierze ze znakomitego odczytu dla przemystu niemieckiego (wzrost do
61.2pkt., pop. 58.4pkt., prognoza 58pkt.).

7. Strefa euro — Indeksy PMI uslug za lipiec (wstepny): wzrost do 56pkt. (pop. 55.5pkt., prognoza 55.2pkt.). W

A przypadku ustug na wzrost wskaznika PMI wptynety solidarnie wyniki dwdch najwiekszych gospodarek strefy euro.
W Niemczech PMI ustug wzrdst do 57.3pkt. (pop. 54.8pkt., prognoza 54.6pkt.), natomiast we Francji do 61.3pkt. (pop.
60.8pkt., prognoza 60pkt.).

8. Strefa euro - Zamowienia w przemysle w maju: wzrost o 3.8% m/m (pop. 0.6%, rewizja z 0.9%, prognoza 0.1%). Dobry

A odczyt zaméwien w przemysle wraz z danymi PMI i Ifo jest korzystnym zwiastunem solidnej dynamiki produkcji
przemystowej w Niemczech w czerwcu i lipcu.

9. Niemcy - Indeks Ifo w czerwcu: wzrost do 106.2pkt. (pop. 101.8pkt., prognoza 101.5pkt.). Patrzac na poszczegdlne

A komponenty Ifo, to oczekiwania odnotowaty niemalze rekordowy poziom (wyzszy byt tylko w 1994r.), natomiast ocena
sytuacji biezacej osiggnela poziom z potowy 2008r.

Polska

1. Zmiana WIG - 19.07: +0.01% (obroty 1,22 mld PLN), 20.07: -0.7% (1.14 mld), 21.07: +1.93% (1.83 mld), 22.07: +1.43% (2.46
mld), 23.07: +0.32% (1.62 mld) . Zmiana tygodniowa: WIG (+3%), WIG20 (+3.61%), mWIG40 (+1.7%), sWIGS80 (+1.83%).

2. Produkcja przemystowa w czerwcu: wzrost o 14.5% r/r (pop. 13.5%, rewizja z 14%, prognoza 11.5%). Wskaznik

A odsezonowany wzroést do 11.7% r/r wobec 10.9% w maju.

3. Produkcja budowlano-montazowa w czerwcu: wzrost 0 9.6% 1/r (pop. 2.3%), a odsezonowany o 4.1% (pop. -3.4%).

4ASprzedaz detaliczna w czerwcu: wzrost 0 6.4% 1/ (pop. 4.3%, prognoza 4%).

5p.Stopa bezrobocia w czerwcu: spadek do 11.6% (pop. 11.9%, prognoza 11.6%).

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgcji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)
B> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)

Spojrzenie na rynek

Za nami kolejny tydzien wzrostow na naszej gietdzie, dzigki czemu zyski od poczatku miesiaca sq juz catkiem
przyzwoite (+7% na WIG). Tym razem nie tylko publikacje swietnych wynikow spotek amerykanskich pomogty
gieldom na catym swiecie, ale tez w koncu pojawito si¢ kilka solidnych danych makro. Przy czym te dane nie dotyczyly

USA, na ktore sa skierowane oczy wszystkich inwestorow. Dane dotyczyly strefy euro, a w szczegdlnosci Niemiec,
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gdzie wskazniki wyprzedzajace wskazuja na kontynuacje silnego ozywienia, cho¢ ogolnie oczekiwane jest
spowolnienie w 2H'10. Strefa euro to jedyny region, gdzie wskazniki PMI w ostatnich trzech miesiacach (kompozyt:
ustug i przemyst) nie spadly, a nawet minimalnie wzrosty. Zatem region, ktéry mial doprowadzi¢ $wiat do powrotu
recesji, jak na razie wydaje si¢ by¢ najbardziej odporny (calosciowo) na ostatnie zawirowania. I co wazniejsze ze strefy
plyna zaréwno dobre dane wyprzedzajace i biezace (nowe zamdwienia). Oczywiscie tempo ozywienia bylo w strefie
dotychczas najwolniejsze ze wszystkich regiondw $wiata i dlatego ewentualne spowolnienie tez powinno by¢ mniej
widoczne, ale jak na razie dane sg solidne. Z dobrej kondycji gospodarki niemieckiej (zwracamy tu uwage na korzystne
wskazania dotyczace sektora detalicznego, nie tylko przemystu) korzysta takze polski przemysl, ktéry w ostatnich
miesigcach pozytywnie zaskakuje. Solidne dane o sprzedazy detalicznej takze wspieraja nasz rynek.

Jednak najwazniejsze dla nas byly w ubiegtym tygodniu wyniki spétek amerykanskich. Moze i nie mamy dobrych
danych makro z USA, ale informacje ze spdtek sa budujace. Z opublikowanych wynikéw dla okoto 35% firm z S&P500
78% podato wynik netto lepszy od prognoz, 12% zawiodto. Ok. 2/3 spoétek podaje lepsze przychody. Najwazniejsze
publikagje:

UPS — najwiekszy na Swiecie spedytor, ktérego traktujemy jako barometr $wiatowej gospodarki, podnidst znacznie
swoja prognoze na ten rok (powyzej oczekiwan rynku). Spotka podata zysk i przychody lepsze od prognoz mimo, ze
kilka tygodni temu podawata wstepne szacunki. Spétka wprawdzie méwi, ze ozywienie w USA i w Europie moze by¢
powolne, ale i tak widzi potencjat do znacznego wzrostu przychodow. Prognozy zyskéw podniost tez rywal UPS -
FedEx.

Caterpillar — producent maszyn ciezkich, takze zdecydowanie pobil prognozy i podniést prognoze wskazujac na silny
wzrost gospodarczy w krajach wschodzacych. Spétka wskazuje, ze nowe zamowienia przekraczaja obecng produkgje,
ktora spotka zamierza zwiekszy¢. CAT widzi wiele okazji na $wiecie do zwiekszenia przychodow, aczkolwiek tez
wskazuje na obawy zwiazane z kondycja gospodarek rozwinietych. Spoétka podata, Ze dynamika przychodéw w IIQ
byla jedna z najwyzszych w historii spotki.

3M - bardzo zdywersyfikowana spotka przemystowa, tak jak powyzsze spotki pobita oczekiwania rynku na poziomie
zysku, przychodoéw i tez podata nowa, wyzsza prognoze poparta silnym wzrostem w krajach wschodzacych.

Ford takze dostarczyt bardzo dobre wyniki, z kolei AutoNation — najwiekszy w USA dealer samochodowy — wskazuje na
poprawiajace sie warunki kredytowania. Spdtka podata wyniki lepsze od prognoz i w komunikacie podali, ze oczekuja
kontynuacji ozywienia na rynku motoryzacyjnym w USA w rozpoczetym kwartale, podkreslajac, ze to ozywienie
dzieje sie¢ naprawde.

W ubieglym tygodniu pisaliSmy, ze wazne bedzie czy mniejsze banki regionalne potwierdza, to co pokazaty duze
banki, czyli poprawe jakosci portfela kredytowego. Potwierdzity to, co jest wazne ze wzgledu na duze zaangazowanie
tych bankéw w rynku nieruchomosci komercyjnych oraz ekspozycje na mate i $rednie przedsigbiorstwa, tak wazne dla
gospodarki USA.

W wigkszoéci tez dobre dane dotyczyly sektora IT (Microsoft, Apple) i wystawcdéw kart kredytowych (American
Express, Capital One).

Ogdlnie wymowa zdecydowanej wiekszosci komunikatéw spoélek byta optymistyczna i podkreslano szybki wzrost
gospodarczy w krajach wschodzacych. Warte podkreslenia jest to, ze spolki, ktore dotychczas prezentowaly wyniki,
majg w wigkszo$ci ograniczong ekspozycje na amerykanskiego konsumenta. A jesli juz mieliSmy spolke z taka
ekspozycja, to czesto stychac bylo, ze za poprawe wynikow odpowiada w wigkszym stopniu sektor korporacji niz
konsumenci amerykanscy (Microsoft, American Express, Capital One, spotki przewozowe, linie lotnicze, hotele). Jesli
jednak korporacje beda zwigkszaly inwestycje (a w IIQ ten wzrost byt bardzo dynamiczny) to powinno to prowadzi¢
do wzrostu zatrudnienia i zwigkszenia wydatkéw konsumentéow. W ten sposob Amerykanie mogliby w pewnym
stopniu korzysta¢ z ozywienia w krajach rozwijajacych sie. POki co ostatnie trzy miesigce to seryjnie stabe dane o
konsumencie, co przetozylo si¢ na stabe dane tez o produkcji. Uwazamy, Ze te stabos¢ spotegowat wygasly w kwietniu
rabat podatkowy na zakup domu (spadki produkgcji i sprzedazy detalicznej koncentrowaty sie w duzej mierze na
kategoriach zwigzanych z rynkiem nieruchomosci) i uwazamy, ze w kolejnych miesigcach mozemy w koncu zostac

pozytywnie zaskoczeni przez konsumenta. Obecnie nawet bardziej koncentrujemy sie wiec na sygnatach z sektora
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detalicznego niz z cyklicznego sektora przemystu wierzac, ze jesli konsument zacznie znéw zwieksza¢ wydatki (lub tez
je zmniejszac) to przemyst szybko sie do tego dostosuje. Na razie przemyst — jak sugerujq ankiety — stat si¢ znacznie
ostrozniejszy, jednak komentarze z samych spotek sa dla nas pozytywnym sygnatem.

Indeksy gieldowe maja jeszcze przestrzen do wzrostow w krotkim terminie, jednak by dotrze¢ do szczytéw z

kwietnia, ktdre na razie wydaja si¢ odlegte musimy dosta¢ naprawde dobre dane o konsumencie amerykanskim.

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI
Piotr Zygmunt / Analityk / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien byé on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy bgdZ przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej nastepuje wylgcznie na ryzyko osoby, ktdra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje
inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzienn publikacji i mogq
ulegac zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI
jest KNF. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48
22288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl
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