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Spojrzenie na rynek

Trzy gléwne amerykanskie indeksy w ostatnim
tygodniu ~ przebily =~ wazne  okraglte  poziomy 41529,19 10.46% 1.47%
psychologiczne: S&P500 1 400 pkt, Nasdaq 3 000 pkt i Dow 2 ;Zggi 176155(:;) 71f750j{:
Jones 13000 pkt, osiagajac nowe szczyty podczas TDEn 4’,78 2187% 9.92%
amerykanskiej hossy. Niemiecki indeks DAX przebil z 1402,89 11,55% 6.89%
kolei poziom 7 000 pkt cho¢ tu brakuje jeszcze ok. 8% do 7071,32] 19,89% 9,48%
ubiegtorocznych szczytéw. Te okragte poziomy beda 19 053,07 12,25% 0,86%
zapewne testowane przez strone podazowa, bo w/w 415] -7.12% ~2,01%
. . ) s 3,14| -8,79% -2,98%
indeksy sa tylko nieznacznie powyzej nich. Napedzany 132]  196% 0.94%
przez amerykanska gielde (z wiodaca rola Apple) indeks 344| -631% -2.13%

$wiatowy rynkéw rozwinietych MSCI World jest obecnie

ok. 6% ponizej ubieglorocznych szczytéow, podczas gdy rynki wschodzace (ogolnie) nie podzielaja az takiego
optymizmu, a indeks MSCI EM traci ok. 13% do zeszlorocznych rekordowych pozioméw. Na naszej gietdzie tego
optymizmu jest jeszcze mniej, na skutek czego indeks WIG jest 18% ponizej poziomdéw z kwietnia 2011. Jako powody
naszej stabosci mozna wymieniaé: mato atrakcyjng dla zagranicy strukture naszego indeksu blue chipéw, spora podaz
akcji w postaci nowych emisji przy ograniczonym popycie oraz obawy o kondycje naszej gospodarki po zakonczeniu
najwiekszych inwestycji infrastrukturalnych zwiazanych z przygotowaniami do Euro 2012.

Uwazam, ze nasz rynek przesadza z tym pesymizmem, a jednocze$nie wydaje mi sig, ze amerykanscy
inwestorzy mogli z kolei nieco przesadzi¢ ze swoim optymizmem, rosnac za szybko w zbyt krétkim czasie, a wzrosty
ttumaczac w duzej czesci poprawiajagcymi sie danymi z gospodarki. Faktem jest, Ze w ostatnich miesigcach wiele
pozytywnego wydarzyto sie¢ w amerykanskiej gospodarce, ktéra wydaje si¢ zyskiwac kolejne fundamenty pod
trwalsze ozywienie, jednak wcigz to ozywienie pozostaje stabe, a przez to i wahliwe, i podatne na zewnetrzne szoki.
Ponadto czes$¢ zwigkszonej aktywnosci (produkcja, rynek pracy, rynek nieruchomosci) mogta wynikac¢ z wyjatkowo
tagodnej zimy w USA, co moze wplyna¢ na ostabienie danych w okresie wiosennym. Testem dla Wall Street i dla
prognoz ekonomistow moga by¢ publikowane w przyszlym tygodniu dane o zamdéwieniach na dobra trwate za luty
(Sroda), gdzie dowiemy si¢ wiecej o wydatkach inwestycyjnych firm oraz dane o wydatkach konsumentow (piatek),
tez za luty. Zaréwno wydatki konsumentow jak i inwestycje firm wygladaty mizernie w ostatnich miesiacach, a to sa
przeciez najwazniejsze kategorie PKB. Wiele danych rzeczywiscie byto mocnych, ale te akurat byly stabe. Na razie
wiec wzrost PKB w I kwartale wydaje si¢ by¢ znacznie stabszy niz prognozowano na poczatku roku, ale z
konkluzjami poczekajmy do publikacji tych danych. Ogdlnie jestem optymistycznie nastawiony do gospodarki
amerykanskiej, zachodzi tam wiele pozytywnych strukturalnych zmian, cho¢ wigkszosci utart sie obraz tej gospodarki
jako poturbowanej przez kryzys, strukturalnie zniszczonej i bez wigkszej przysztosci. Konsekwentnie uwazam, ze
maja wiecej do nadrobienia niz do stracenia, ale zanim zaczng tam sprawnie dziata¢ wszystkie mechanizmy
gospodarcze minie jeszcze troche czasu, a zanim to nastapi inwestorzy moga nieraz zostac jeszcze rozczarowani, gdy
przesadza z optymizmem.

Szybsza niz oczekiwano poprawa w gospodarce europejskiej po stabiutkich czwartkowych wstepnych
raportach PMI nie jest juz tak oczywista, jak jeszcze na poczatku lutego, kiedy indeksy PMI konsekwentnie rosty, a
Igczny PMI composite wyszedl w styczniu (publikacja na poczatku lutego) powyzej granicznych 50 pkt. W marcu
(wynik wstepny) indeks ten wynidst 48.7 pkt. Nie jest to jaki$ specjalnie zly wynik i gdyby kilka miesiecy temu
powiedziano nam, ze w marcu PMI composite dla strefy euro bedzie na takim poziomie to bylby to bardzo
pozytywny news, gdyz wielu spodziewalo sie wtedy zalamania na styl tego po upadku Lehman Brothers. Jednak od
tamtego czasu indeks DAX wzrost o ponad 20% i inwestorzy inaczej patrza teraz na gorszy wynik PMI. Europa
niewatpliwie wiele zrobita w ostatnich miesigcach, by zalagodzi¢ kryzys (a najwiecej zrobit EBC), jednak wrciaz jest
wiele do zrobienia a ponadto realizowane programy oszczedno$ciowe dadza znac¢ o sobie w postaci stabszych danych
makro. Znac o sobie tez zapewne daja rekordowe ceny paliw w UE. Wazniejsze nawet niz same poziomy jest wysoka
dynamika ostatnich wzrostow (ropa w EUR zdrozata o ok. 20% w ostatnich miesiacach).

Bardzo wazne dla poprawy w gospodarce jest to, ze sytuacja w europejskim systemie bankowym po interwencjach
EBC w ostatnich tygodniach dalej sie poprawia, napiecia spadaja. Na rynku dtugu, mimo niepokojacych informacji o
sytuagji fiskalnej w Hiszpanii, utrzymuje sie wzgledna stabilno$¢, ale politycy powinni by¢ swiadomi, ze ten spokdj
nie jest dany raz na zawsze. Paradoksalnie ostatnie pogorszenie nastrojéw na rynkach finansowych i stabsze dane z
gospodarki moga by¢ zbawienne dla dalszego pozytywnego rozwoju sytuacji wokot europejskiego kryzysu. Po
wzglednie skutecznej batalii wokot drugiego programu pozyczkowego dla Gregji gtéwnym tematem na najblizsze
tygodnie jest teraz rozmiar tzw. zapory ogniowej, ktdra ma chronic strefe euro przed rozlewem kryzysu. Inwestorzy,
przedsigbiorcy, jak i wigkszo$¢ politykdw nie tylko z eurolandu, ale z calego Swiata, domagaja sie zwiekszenia
srodkdw w ramach programdw stabilizujacych EFSF i ESM. Niechetne temu wciaz sa Niemcy, cho¢ ich retoryka
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zaczyna w ostatnich tygodniach nieco fagodnie¢. Wiekszy rozmiar mechanizméw stabilizujacych bylby catkiem
solidnym paliwem dla strony popytowej na gietdach.

W najblizszych miesigcach czekaja nas wybory prezydenckie i parlamentarne we Frangji i parlamentarne w
Grecji. We Francjii w wyscigu o fotel prezydenta na razie prowadzi Francois Hollande, ktdry glosno moéwi o
renegocjacji paktu fiskalnego przyjetego przez UE i o podazaniu inng sciezkq zaréwno w obszarze gospodarki, jak i
kryzysu w strefie euro niz ta, ktéra podaza Sarkozy. Druga tura wyboréw bedzie miata miejsce 6 maja. Jesli
rzeczywiscie wygra Hollande i jego populistyczne poglady nie okaza sie tylko bardzo chwytliwa w obecnych czasach
gra wyborcza, to znacznie utrudnitoby to zarzadzanie kryzysem w eurolandzie. Poglady Sarkozy’ego rynek juz zna,
Hollande to zagadka, a rynek nie lubi niepewnosci (podobnie jest w USA, gdzie wybory prezydenckie odbeda si¢ na
jesieni; obecnie rynek preferuje obecnego prezydenta Obame, ktérego poglady polityczne sa juz znane i wiadomo
czego mozna si¢ spodziewac). Wazne beda tez kwietniowe wybory w Grecji, a raczej to co bedzie robil nowy rzad.
Liderzy gltéwnych partii otwarcie dawali do zrozumienia, ze chcieliby mniejszych wyrzeczen dla kraju, niz te ktdére
zostaly ustalone z wltadzami UE i MFW w zamian za drugi pakiet pomocowy.

Ciagle uwazam, ze gospodarka swiatowa bedzie kontynuowata ozywienie. W ostatnich latach wielokrotnie
pokazywata, ze chce si¢ dalej rozwija¢ na przekdr rozmaitym przeciwno$ciom, na jakie ciggle napotyka. Stabilizacja w
strefie euro (szczegdlnie pomocne byloby teraz zwigekszenie mechanizmu stabilizacyjnego) oraz stabilizacja cen ropy
(sytuacja wokot Iranu, jak i bilans popyt-podaz na rynku ropy wydaja si¢ poprawiac), pozwolityby uwolni¢ czesc
utajonego potencjatu gospodarczego, ale w tych kwestiach wiele zalezy od politykéw, wiec nic nie jest
zagwarantowane. Powolna (ostrozna, jak przystato na niepewne czasy) dalsza wspinaczka gospodarki swiatowej jest
bardzo mozliwa, gdyz gospodarka jest ciagle daleka od przegrzania, a potencjatu do wzrostu, wbrew powszechnej
opinii, jej nie brakuje. Problemem jak zawsze beda nieprzewidywalni politycy.

Sytuacja na $wiecie wciaz jest daleka od komfortowej, ryzyka sa dobrze znane, pojawia sie pewnie kolejne, ale jest
sporo szans na pozytywny rozwdj sytuacji w kolejnych miesiacach/kwartatach.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnim tygodniu

Swiat
1. USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskdw spadta do 351 tys. (pop. 365 tys., prognoza 356
A tys.). Srednia 4-tygodniowa pozostata bez zmian na poziomie 356 tys.
2. USA - miesieczny raport o sytuacji na rynku pracy w lutym:
a. ankieta wérod firm: zatrudnienie w lutym wzrosto o 227 tys. m/m (pop. 284 tys., prognoza 210 tys.). Poprzednie
A dwa miesigce zrewidowano w gore Iacznie o 61 tys. Srednia 3-miesieczna zmiana zatrudnienia wzrosta do 245
tys. z 221 tys. W samym sektorze prywatnym zatrudnienie wzrosto o 233 tys. (pop. 285 tys., prognoza 223 tys.).
Rewizje w gore za grudzien i styczen wyniosly 42 tys. a srednia 3-miesieczna zmiana zatrudnienia w tym
sektorze wynosi 251 tys. (pop. 232 tys.). Dynamika roczna facznego zatrudnienia pozostata na poziomie 1.5% (od
lutego 2011 zatrudnienie wzrosto o ponad 2 mln 0séb), a w sektorze prywatnym na +2.1%, co juz jest catkiem
dobrym wynikiem. Nadal dobry trend obserwujemy w zatrudnieniu w przemysle (+31 tys., pop +52 tys.) oraz w
ustugach (+209 tys., pop. 202 tys.). Bardzo mocne dane dostaliSmy o pracach tymczasowych, gdzie zatrudnienie
w lutym wzrosto 0 45.2 tys. vs +32 tys. w styczniu (rewizja z 20 tys.), a Srednia 3-miesieczna wynosi teraz +32 tys.
(w dobrych latach $redni wzrost w pracach tymczasowych oscyluje nieco ponizej 20 tys.). Kwestia zasadnicza
(ogolnie, dla catego rynku) jest teraz jak duzo tych nowych miejsc pracy jest efektem wyjatkowo tagodnej zimy w
USA i tym samym przesunigcia sezonowego wzrostu zatrudnienia z wiosny na miesigce zimowe.
Stabsze byly inne wazne dane z tego raportu: czas pracy nie zmienil sie i pozostat na poziomie 34.5 godz.
(prognoza 34.5), a ptaca godzinowa wzrosta tylko o 0.1% m/m (pop. 0.1%, rewizja z 0.2%, prognoza 0.2%). Zatem
zatrudnienie wzrosto w lutym o 0.2% m/m, a to co interesuje pozostate 99.8% dotychczas zatrudnionych, czyli
dynamika ptac, wzrosta tylko o 0.1% m/m (przy braku zmiany czasu pracy). Laczna dynamika dochodu w lutym
po skorygowaniu o inflacje (+0.4% m/m) wydaje si¢ wiec wciaz mizerna, bliska zeru, nawet mimo tak dobrych
danych o zmianie zatrudnienia (pelne dane o dochodach poznamy 30 marca).
b. ankieta wsrdd gosp. domowych: stopa bezrobocia nie zmienita sie i wynosi 8.3% (prognoza 8.3%). Do kategorii
A sity roboczej naptynelo az 476 tys. osob, z czego (zndéw) az 428 tys. znalazto prace (co jest bardzo mocnym
wynikiem), a pozostate 48 tys. zostato zaliczonych jako nowi bezrobotni.
3. USA - sprzedaz detaliczna za luty: wzrost o 1.1% m/m (pop. 0.6%, prognoza +1.0%). Poprzednie dwa miesigce
A zrewidowano w gore tacznie o 0.5% i wraz z mocnym lutowym raportem obraz w danych o sprzedazy detalicznej
ulegt istotnej poprawie wobec tego, co widzieliSmy po danych styczniowych. Dynamika 3-miesieczna annualizowana
wynosi po lutym solidne 8.3%, w poréwnaniu z 5.0% po styczniu i tylko 2.8% po styczniu, ale przed zawartymi w
biezacym raporcie rewizjami. Dynamika roczna przyspieszyta do 6.5% z 6.3%. Sprzedaz bez samochodéw wzrosta o
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0.9% m/m (pop. 1.1%, prognoza 0.7%). Poprzednie miesigce zrewidowano w gore o solidne 0.7%. Dynamika 3-
miesigczna (annual) przyspieszyta do 7.7% z 4.5% (i zaledwie 1.6% po styczniu, ale przed rewizjami). Sprzedaz
bazowa (bez aut, paliw i mat. bud) wzrosta o 0.5% m/m zgodnie z prognozami, ale poprzednie miesigce zrewidowano
w gore 0 0.5%. 11 na 13 kategorii odnotowato wzrost sprzedazy w lutym. Jest szansa, ze w koncu w lutym wyrazniej
przyspiesza dane o tacznych miesiecznych wydatkach, co jest konieczne do osiagniecie chocby przyzwoitego wyniku
dynamiki PKB w biezacym kwartale. Sa tez sygnaty, ze zrewidowane w gére zostang dane o wydatkach na ustugi
(konkretnie chodzi o wydatki na ochrone zdrowia) za poprzednie miesigce, co mogtoby poddzwignac staby obecnie
trend w ustugach (ustugi nie s3 uyjmowane w opisywanym raporcie o sprzedazy detalicznej).

USA - produkcja przemystowa za luty: poziom produkcji nie zmienit si¢ w poréwnaniu do stycznia (pop. 0.4%,

A\

rewizja z 0.0%, prognoza 0.4%). W przetwodrstwie przemystowym (gltéwna kategoria raportu) produkcja wzrosta o
0.3% m/m po silnym wzroscie o 1.1% w styczniu (rewizja z 0.7%). Dzigki bardzo mocnym wynikom produkcji w
grudniu i styczniu dynamika 3-miesi¢czna (zannualizowana) wzrosta po lutym az do 12.1% z 10.2%, do czego mogta
sie przyczyni¢ tagodniejsza zima. Tylko na poczatku ozywienia momentum w produkcji byto wyzsze niz obecnie
(wrzesienn 2009: +13%; wykres 2). Oczywiscie nie jest to do utrzymania, a slabe dane o zamoéwieniach sugeruja
wyrazne hamowanie w kolejnych miesigcach z tych bardzo wysokich poziomdéw. Pozytywnie zaskakuja dane o
produkcji w branzach zwigzanych z inwestycjami firm, gdzie mieliSmy wzrost o 0.6% m/m, po silnym wzroscie o
2.1% w styczniu. Mamy tu bardzo silne momentum, czego nie potwierdzaja jednak stabe dane o zamdwieniach i
dostawach dobr kapitatowych. Laczny wynik produkcjii w lutym byt pod presja spadku produkcji w sektorze
wydobywczym o 1.2%.

USA - indeks ISM ustug za luty: wzrost do 57.3 pkt (pop. 56.8, prognoza 56). Subindeks Aktywnosci Biznesowej
(czyli odpowiednik produkcji w ISM przemystu) wynidst solidne 62.6 pkt (pop. 59.5). Subindeks ten nie pokrywat sie
jednak w ostatnich miesigcach z bardzo stabymi twardymi danymi o wydatkach konsumentéw na ustugi i dlatego ten
wzrost moze by¢ sceptycznie odbierany. Subindeks Zatrudnienia spadt do 55.7 z 57.4 pkt, ale jest to wciaz solidny
poziom i jego wyniki pokrywaty si¢ w twardymi danymi.

USA - indeks Fed z Filadelfii za marzec: wzrost do 12.5 pkt (pop. 10.2, prognoza 12). Skltadowe raportu nie
potwierdzity jednak sity odczytu headline. Nowe Zamdwienia spadty do 3.3 pkt z 8.4.

Strefa euro — indeks PMI uslug za luty (finalny): spadek do 48.8 (pop. 50.4, prognoza 49.4). Najlepszy wynik
osiagneta Irlandia 53.3 (pop. 48.3), nastepnie Niemcy 52.8 (pop. 53.7) i Francja 50 pkt (pop. 52.3). Daleko w tyle
pozostaja Hiszpania z 41.9 pkt (pop. 46.1) i Wiochy 44.1 (pop. 44.8).

8. Chiny - seria danych za luty:
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inflacja CPI (luty): spadek rocznej dynamiki do 3.2% (pop. 4.5%, prognoza 3.4%). Inflacja cen zywnosci spadta
do 6.2% 1r/r a wytaczajac zywnosc¢ ceny wzrosly o 1.7% r/r. Sq to juz poziomy aprobowane przez tamtejszy rzad.

sprzedaz detaliczna (sty-lut): w pierwszych dwoch miesigcach roku sprzedaz wzrosta o 14.7% r/r (pop. 18.1%,
prognoza 17.6%). Srednia dynamika miesieczna za okres sty-lut wyniosta +1.3% m/m, tj. tyle co érednio w
poprzednich miesigcach. Dezinflacja i stabsze dane o konsumencie, jesli beda powtarzane (dalszy spadek
dynamiki rocznej), moga skloni¢ ciagle wstrzemiezliwe wladze Chin do pewnych stymuluséw po stronie
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wydatkéw konsumenckich. Cho¢ uwazam, Ze cenniejsze, bo majace efekt dtugoterminowy, beda planowane
przez rzad reformy, ktdre mogg uwalnia¢ nagromadzone oszczednosci konsumentow.
c. produkcja przemystowa (sty-lut): wzrost o 11.4% r/r (pop. 12.8%, prognoza 12.3%). Srednia dynamika
v miesieczna w okresie sty-lut wyniosta +0.5% m/m w poréwnaniu do +0.8% srednio w poprzednich miesigcach.
d. A inwestycje (sty-lut): wzrost o 21.5% r/r (pop. 18.9%, prognoza 20.5%).

Polska

Inflacja cen konsumentow CPI za luty: dynamika roczna przyspieszyta do 4.3% (pop. 4.1%, prognoza 4.1%).
Stabnacy rynek pracy, spowolnienie w wydatkach konsumentéw i rosnacy efekt bazy z zesztego roku powinien
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powodowac spadek presji inflacyjnej w kolejnych miesigcach.
Przecietne zatrudnienie w lutym: dynamika roczna wyniosta 4.3% (pop. 8.1%, prognoza 5.5%). Przy niemal
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zerowym wzroscie zatrudnienia (ponizej) caly ten wzrost zostat zabrany przez inflacje (powyzej).
Przecietne wynagrodzenie brutto w lutym: spadek dynamiki do zaledwie 0.5% r/r (pop. 0.9%, prognoza 0.6%). Tym
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samym kontynuowane jest spowolnienie w tej kategorii i dopiero odwrdcenie tego trendu moze zacza¢ poprawiad
postrzeganie naszej gospodarki, ktora przeciez oparta jest na wydatkach konsumentéw.

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)
V - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akgcji)
B> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akgji)
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Wykres 1. USA — miesigczna zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym i srednia 3-miesieczna. Solidny trend.
Otwartym pytaniem na razie pozostanie ile z ostatnio utworzonych miejsc pracy bylo efektem fagodnej zimy i
przesuniecia zatrudnienia z wiosny na miesigce zimowe.
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Wykres 2. USA — produkcja w przetwoérstwie przemystowym i zamdwienia na dobra trwale bez sr. transportu
(Srednie 3-miesieczne zannualizowane). Bardzo mocne momentum w produkgji i wyhamowanie zamoéwien.
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Wykres 3. Swiat — wskazniki wyprzedzajace CLI przygotowywane przez OECD. Odbicie wskaznika dla krajéw
OECD, dalszy spadek w Chinach.
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RYNKU KAPITALOWYM

TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA NOBI F FUNDS

Wykres 4. Swiat — globalny indeks PMI composite (przemyst + ustugi). Indeks wzrést w lutym do 55.5 z 54.5. Gdyby
jednak wyltaczy¢ z wyliczen USA, gdzie do ISM ustug nalezy podchodzi¢ sceptycznie, to PMI Global composite ex-
USA wynidstby prawie 4 pkt mniej: 51.7 pkt. Poza USA Global PMI jest napedzany przez Brazylie (PMI composite na
poziomie 55.5), Indie (57.8). Wynik dla Rosji jest minimalnie nizszy od globalnego PMI: 53.7. Chinski PMI composite
jest wyrazniej ponizej globalnego (51.8), a calo$¢ jest najmocniej obciazona przez strefe euro (49.3, spadek z 50.4),
gléwnie Wiochy i Hiszpanie.

JPMorgan global PMI output
DI, sa

All-Industry
10

Services
60
50
40 L
30 - _
Manufacturing
Eﬂ 1 1 1 1 1 1 1 1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zrédto: Markit, JP Morgan

Z powazaniem

Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci 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 wytqcznie 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 autordw na dzien 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



