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e Zanami bardzo dobry rok dla rynkéw akcji. WIG zyskal 26% w 2012.

Rok 2012 zakonczyt si¢ w zupelnie innych nastrojach niz 2011. O ile jeszcze na poczatku maja wynik indeksu
WIG byt poréwnywalny z wypracowanym w tym samym czasie w 2011 r. to diametralnie inne trendy
obserwowaliSmy w obu okresach od poczatkow czerwca. W 2011 roku byt to poczatek silnej przeceny, natomiast w
2012 poczatek trwajacej do teraz fali wzrostowej. Sam ostatni miesigc 2012 roku byt réwniez przeciwienstwem
grudnia 2011. W grudniu 2011 indeks WIG stracit prawie 5%, koriczac ostatecznie rok blisko rocznych minimow, a w
ubiegibym miesigcu odnotowano podobna skale, ale zwyzki, a caly rok zakoniczyt sie tuz przy rocznych maksimach.
Ostatecznie caty 2012 rok indeks WIG zakonczyt wzrostem o 26.2%. WIG20 (bez dywidend) wzrést w tym czasie o
20.4%, mWIG40 o 17.4%, a sWIG80 0 22.9%. O ile WIG20 zakonczy? rok wyraznie na rocznych maksimach to indeksy
matych i $rednich spétek zamknely sie w poblizu pozioméw notowanych w marcu 2012. Indeksy te bardzo mocno
rozpoczely rok (sWIG80 w niecate dwa miesigce zyskiwatl juz 24%), jednak kolejne sygnaly z naszej gospodarki
wskazywaty na wieksza skale spowolnienia, jak i na pdzniejszy dotek koniunkturalny, niz wczesniej szacowano
(sWIG80 i mWIG40 sa naturalnie bardziej wrazliwe na lokalng koniunkture niz WIG20). To negatywnie przetozylo
sie¢ na te mniejsze indeksy, ktére dopiero we wrzesniu dotaczyly do trwajacego od czerwca na WIG20 trendu
wzrostowego.

Patrzac na $wiatowe indeksy MSCI notowane w USD, czyli z perspektywy globalnych inwestordw, nasz indeks
byt jednym z najlepszych w zakonczonym roku. MSCI Poland liczony w lokalnej walucie zyskat 19%, ale dzieki
aprecjacji naszej waluty do dolara o ponad 10%, MSCI Poland liczony w USD wzrést o 32%. Daje to piaty najlepszy
wynik sposréd okoto 50 indekséw MSCI liczonych dla rynkéw rozwinietych i wschodzacych. Zdecydowanie
najlepszy wynik zanotowata gietda w Turcji (+60%), a kolejne byly Egipt i Filipiny po 44%. W przypadku Polski,
Turcji i Egiptu byla to catkowicie odmienna sytuacja niz w 2011, kiedy wszystkie te indeksy zanotowaly jedne z
najgorszych wynikow. Indeks swiatowy MSCI World zyskat w 2012 roku 13.2%, po spadku o 7.6% rok wczesniej.
Indeks rynkow wschodzacych MSCI Emerging Markets zyskat 15%, a dzieki bardzo dobremu wynikowi gieldy w
Turcji nasz region (EMEA) odnotowat najlepszy wynik sposréd tych rynkow (+19.8%). Indeks Azji Wschodzacej
zyskal 18.2%, a najstabiej wypad! indeks Ameryki Lacinskiej (+5.4%).

Sam miniony rok, mimo tych solidnych zwyzek indekséw, ponownie nie nalezat do tatwych dla inwestorow.
Nerwowych momentéw i tym razem nie brakowato. Zanim na parkiety zawitaly trwalsze zwyzki bylisSmy juz
naprawde blisko silnej eskalacji kryzysu z strefie euro, za sprawa szybko pogarszajacej sie¢ kondycji budzetowej
Hiszpanii. Gdy strach na rynkach przybierze juz odpowiednie rozmiary i jest blisko paniki, wtedy tatwo o impuls,
ktory da nadzieje na poprawe i moze taki negatywny trend odwrdcié. Taki impuls pojawil sig, a nadzieja zostata
oparta na oczekiwanych dziataniach najwigekszych bankéw centralnych, ktére powinny zareagowac na to co si¢
dzieje na rynkach i w gospodarce. Zaréwno Fed, jak i EBC diugo nie dostarczaty rynkom tego co te chciaty, jednak
pomimo wysokiej zmiennosci indeksow te systematycznie wspinaly si¢ na wyzsze poziomy. Ostatecznie oba banki
centralne oglosity programy, ktére rynek przyjal z zadowoleniem. Dziatania bankéw centralnych, a przede
wszystkim decyzja EBC, o uruchomieniu programu OMT, spowodowaty, ze istotnie spadia awersja do ryzyka
wsrdod inwestoréw. Mimo ze jeszcze przez dtuzszy czas od odbicia gietd w czerwcu makroekonomiczne wskazniki
wyprzedzajace, szczegélnie z Europy, byly stabe i mimo Ze prognozy zyskéw spétek na 2012 i 2013 byty
systematycznie obnizane to indeksy gietdowe szty w gére. Inwestorzy zaczeli akceptowac teraz wyzsze ryzyko, a
wiec i wyzsze wskazniki wycen (C/Z), ktére byly dotad wyraznie ponizej sSrednich historycznych.

Wynik indeksu gietdowego mozemy rozbic¢ na skale zmiany wskaznika wyceny Cena/Zysk w danym roku oraz
na zmiang zyskéw spodtek (czyli mianownik we wskazniku wycen) wchodzacych w sktad indeksu za dany okres.
Wzrost indeksu MSCI Poland w walucie lokalnej o 19% w 2012 byt wynikiem bardzo silnej aprecjacji wskaznika
Cena/Zysk, ktory wzrost z 7.0 pkt odnotowanych na koniec 2011 do 10.5 na koniec 2012, czyli az o 51%. Spadek
zagrozen okolorynkowych spowodowat, ze inwestorzy zaczeli akceptowac wyzsze poziomy wycen, a ze te byly
wyraznie ponizej srednich historycznych (ok. 13 pkt dla MSCI Poland za ostatnie 10 lat) to skala aprecjacji wycen w
2012 r. byta imponujaca. W tym czasie zyski spdtek spadly o 21% r/r (na razie sg to szacunki, bo nie ma jeszcze
wynikéw za IV kwartat), co miato negatywny wptyw na wynik indeksu. Tym samym otrzymujemy: (1+0.51)*(1-
0.21)-1=19% i taka byla zmiana indeksu w minionym roku. Ponizszy wykres przedstawia, w jaki sposdb zmiana
wskaznika wycen i zyskow spotek wplywaty na wyniki indeksu MSCI Poland w poprzednich latach.
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¢ Rok 2013 tez moze by¢ korzystny dla akcji, ale skala zwyzek powinna by¢ nizsza niz w 2012.

Poniewaz wskazniki wycen ciagle sa na historycznie do$¢ niskich poziomach to taki proces rewaluacji wycen
moze by¢ istotnym czynnikiem wspierajacym rynek akgji na swiecie w 2013 roku. W Polsce, gdzie drugi rok z rzedu
oczekiwany jest spadek zyskow spolek (o ok. 12%) jedynie akceptacja przez inwestoréw wyzszych wskaznikow
Cena/Zysk przyczynitaby sie do tego, ze caly rok zakonczymy ponownie wzrostem indeksow gietdowych. Im
mniejsze beda zagrozenia strukturalne (do ktérych mozemy zaliczy¢ m.in.: obawy o rozpad strefy euro, silne i
trwate hamowanie Chin, brak wiarygodnej sciezki zahamowania wzrostu dlugu publicznego w USA) tym
wskazniki wycen moga szybciej wraca¢ do pozioméw srednich historycznych.

Wskaznik CenalZysk dla MSCI Poland na koniec poszczegolnych lat.

MSCI Poland, Cena/Zysk
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Ponizej zalaczam analize scenariuszy dla wynikow indeksu MSCI Poland na koniec 2013 roku w zaleznosci od
dynamiki zyskow spoétek oraz mozliwych poziomow wycen Cena/Zysk na koniec roku, gdzie mianownik oznacza
zyski za miniony rok. Jak wspomniatem powyzej dla MSCI Poland prognozuje sie spadek zyskéw tworzacych
indeks spotek o 12% w 2013 (konkretnie -12.3%). Z kolei na bazie prognozowanych (trzy kwartaly sa znane,
czekamy na wyniki za IV kwartal) wynikéw spoétek w catym zakonczonym 2012 r. wskaznik Cena/Zysk na koniec
ubiegtego roku byt w okolicach 10.5 pkt. I od tego poziomu w ponizszej analizie scenariuszy liczymy roczng zmianeg
procentowa wskaznika na koniec 2013. Poniewaz historycznie 10.5 pkt to niski poziom wycen, co pokazuje
powyzszy wykres, to w 2013 roku mozemy mie¢ do czynienia z dalszg aprecjacjq wskaznika, jesli rzeczywiscie skala
zagrozen okotorynkowych bedzie systematycznie opadad. Jesli prognozy dla zyskéw na 2013 sprawdza sig, a na
chwile obecng sa one dos¢ wiarygodne, to przy dalszej aprecjacji Cena/Zysk z 10.5 w okolice blizsze 12 pkt, indeks
gietdowy w caltym 2013 roku , wychodzi na zero”. Wzrost C/Z w okolice 13 pkt pozwolitby z kolei na wypracowanie
zysku indeksu w okolicach 10% (to sa wyniki bez uwzglednienia dywidend), co tez przyjmuje jako bazowy
scenariusz na 2013 rok.
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Analiza scenariuszy dla MSCI Poland na 2013.
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Rok 2013 (znowu) nie bedzie jednak tatwy dla inwestorow. Obecnie jestesmy po diugiej fali wzrostow na
polskiej gietdzie. Wzrosty w grudniu byty bardzo silne i konsolidacja indeksow lub jakas korekta spadkowa juz na
samym poczatku roku jest prawdopodobna. Trendy na przestrzeni catego roku prawdopodobnie zndéw nie beda
jednoznaczne i nie mozna zaklada¢ jednego scenariusza i kurczowo si¢ go trzymac, bo rynki w ostatnich latach sa

bardzo nieprzewidywalne

Co przemawia na korzy$¢ rynkow akeji w 2013 roku?

Dziatania gléwnych bankéw centralnych zwiekszajace ptynnos¢ w systemie finansowym (QE);

Decyzja EBC o uruchomieniu programu OMT stabilizuje sytuacje w eurolandzie, a to zdejmuje potezne
ryzyko z rynkéw;

Rozpoczety niedawno cykl obnizek stép procentowych w Polsce bedzie kontynuowany w 2013; zmiana
polityki monetarnej z restrykcyjnej na ekspansywna;

Alternatywy dla akcji sg slabe; rekordowo niskie rentownosci obligacji na Zachodzie, ale tez i w Polsce;
oprocentowanie depozytéow bedzie spada¢; na swiecie dominuja ujemne realne stopy procentowe, co
zacheca do inwestycji;

Wskazniki wycen akcji (C/Z), o czym powyzej, sa ciagle na atrakcyjnych poziomach, ponizej srednich
historycznych; spadek awersji do ryzyka powinien doprowadzi¢ do akceptacji wyzszych wskaznikdéw
wycen;

Restrukturyzacja w polskich przedsigbiorstwach, wywotana w duzej mierze przez spowolnienie
gospodarcze, bedzie pozytywnie wptywac na ich przyszle wyniki;

Gospodarka $wiatowa dalej sie rozwija; wzrost, po okresie pewnego schtodzenia koniunktury, moze
przyspieszy¢ w 2013.

Co z kolei jest po stronie zagrozen i co moze ,przerwac” trend wzrostowy? Gtéwnie sa to ryzyka polityczne.

Szybko rosnacy dtug publiczny w krajach rozwinietych. W USA czy Japonii wciaz nawet nie rozpoczeta sie
powazna debata, jak zastopowac¢ ten wzrost. W USA dotychczas byly tylko prowizoryczne dziatania
politykéw majacych na celu pokazanie, ze rosnacy dlug to dla nich istotny problem, ale nie byly one poparte
zadnymi ustawami. Debata nad reforma wydatkéw moze jednak wkrotce sie rozpoczad i przybrac¢ postac
powazniejszej batalii politycznej. Stany Zjednoczone uniknety Kklifu fiskalnego poprzez osiagniecie
kompromisu przedtuzajacego okres ulg podatkowych dla wiekszosci obywateli. W ramach osiagnietego
ostatnio kompromisu dogadano sie jednak gtéwnie, co do kwestii wilasnie podatkow, ale gléwny problem
strukturalny lezy w zbyt duzych i ciggle rosngcych wydatkach (a od 2014 rosnacych jeszcze szybciej). Tu nie
ustalono praktycznie nic, temat odfozono na kolejne dwa miesiace i to bedzie wkroétce gtowny element
batalii politycznej, bo rozbieznosci pomiedzy obiema partiami sa oczywiscie spore. Stawka bedzie zgoda na
wyzszy putap dltugu publicznego. Na koniec 2012 USA osiagnely maksymalny putap diugu publicznego
ustalony w sierpniu 2011 i teraz musza znéw ten putap podnie$é. Zastosowanie nadzwyczajnych srodkéw
pozwoli na finansowanie si¢ rzadu do konca lutego, dlatego ten termin to kolejna kluczowa data dla rynkow
i amerykanskich politykéw. Putap dtugu zostanie podniesiony, ale prawdopodobnie bedzie to miato miejsce
po sporych politycznych przepychankach.

Kryzys w strefie euro zostat istotnie ztagodzony przez dziatania EBC, ale nie zostal rozwigzany. Politycy
prawdopodobnie bedg marnowac czas kupiony im przez decyzje EBC.
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e Trendy w gospodarce $wiatowej nie sg jakie$ szczegdlnie mocne. W takiej sytuacji ryzyko rozczarowania
istnieje i nie jest ono mate.

e Spowolnienie w Polsce moze by¢ silniejsze niz si¢ obecnie szacuje, moze nawet pojawic si¢ recesja w I
potroczu. To mogloby spowodowad, Ze ostatecznie obecne prognozy zyskow spdtek okaza sie zbyt
optymistyczne (i nie zrekompensuje tego wzrost akceptowanego przez inwestoréw poziomu wskaznika
wycen Cena/Zysk). Oczywiscie obawy o kondycje gospodarcza nie dotycza tylko Polski.

e Silniejsze spowolnienie w Polsce moze zagrozi¢ realizacji celow budzetowych, co mogtoby ,zacheci¢” rzad
do kolejnym zmian w systemie emerytalnym. Konkretnie chodzi o OFE, istotnego gracza na rynku akgji.

Na polskim rynku panuje wrecz jednomyslnos¢, ze przed nami dalsze wzrosty indekséw (co nie zawsze jest
najlepszym sygnalem) i nie brakuje silnych przestanek za dla tych wzrostdw, o czym powyzej. Jednak strategia
ciecia strat lub przynajmniej ich czesci, jesli te przekrocza akceptowana przez nas skalg, powinna by¢ aktywna.

Najwazniejsze dane makro w ostatnich tygodniach

Globalny wskaznik PMI przemystu powrdcit powyzej 50 pkt (50.2). Ciagle jednak produkcja przemystowa na
$wiecie notuje niskie poziomy aktywnosci.

Kolejny miesiac pozytywnie zaskoczyly zamowienia na dobra trwate w USA. To sugeruje ,odbicie” w
amerykanskim przemysle w najblizszych miesigcach. Pozytywnie zaskoczyly wydatki amerykanskich
konsumentow.

Wskazniki PMI przemystu w strefie euro i w Polsce bez wigkszych zmian w grudniu. Poziomy aktywnosci pozostaja
nadal niskie, ale pozytywne jest to, ze od kilku miesiecy wyniki indekséw przestaty sie pogarsza¢, a nawet
odnotowaty pewne wzrosty.

Swiat

USA — wnioski o zasilek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskéw wzrosta do 372 tys. (pop. 362 tys., rewizja z
350 tys., prognoza 363 tys.). Dane z koncoéwki grudnia i poczatku nowego roku sa mniej wiarygodne, dlatego
wazniejszy jest trend na $redniej 4-tygodniowej. Ta pozostala na poziomie 360 tys. Wylaczajac okres po huraganie
Sandy, w 2012 obserwowali$my tu w miare stabilny trend, w okolicach 370-375 tys. Wynik 360 tys. na koniec roku
nie oznacza jakiejs istotnej poprawy. Mozna stwierdzi¢, Ze po solidnych spadkach liczby wnioskéw w poprzednich
latach w 2012 poziom wnioskdw ustabilizowal si¢ na dobre w okolicach pozioméw obecnie notowanych.
W trakcie poprzedniej ekspansji liczba wnioskéw oscylowata wokot 325 tys., dlatego przestrzen do dalszego spadku
liczby wnioskéw jest juz ograniczona, gdzies musi znajdowac sie ten poziom stabilizacji i by¢ moze sg to wlasnie
obecnie notowane poziomy.

Liczba wnioskéw o zasitki - Srednia 4-tygodniowa
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Zrédto: U.S. Department of Labor

USA - indeks ISM przemystu za grudzien: wzrost do 50.7 (pop. 49.5, prognoza 50.2). Kompozycja tego wzrostu nie
jest jednak specjalnie atrakcyjna. Nowe Zamoéwienia nie zmienily si¢ i pozostaly na poziomie 50.3 pkt. Produkcja
spadia o 1.1 pkt, cho¢ ciagle notuje niezty wynik 52.6. Wzrost ISM napedzany byt przez subindeks Zatrudnienia
(+4.3 pkt do 52.7) i Czas Dostaw (+4.4, do 54.7), ale to sa mniej znaczace subindeksy niz pierwsze dwa wymienione.
Zapasy spadly do 43 pkt (-2 pkt), co sugeruje, ze w IV kwartale mamy do czynienia z istotng redukcja pozioméw
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zapasow. To akurat jest catkiem dobra wiadomos¢ (przy innych wskaznikach powyzej 50 pkt), gdyz zwigksza
szanse na odbicie w przemysle w kolejnych miesigcach, jesli bedzie wraca¢ wigksze zaufanie wérdd firm, a
wczesniejsza redukcja zapaséw okaze sie przesadzona.

USA - indeks PMI przemystu (wg Markit) za grudzien: wzrost do 54 pkt (pop. 52.8, prognoza przed danymi
wstepnymi 52.3). O ponad 1 pkt wzrosty zaréwno Nowe Zamdwienia (do 54.7) i Produkcja (do 54.5), co jest dobrym
sygnatem. Wynik tego wskaznika PMI wydaje sie by¢ blizszy ,twardym” danym z przemystu (konkretnie
zamoOwieniom na dobra trwate) niz ma to miejsce w przypadku ISM przemystu. W obecnym cyklu to twarde dane o
zamoOwieniach na dobra trwate (ponizej) lepiej prognozuja aktywnos¢ w przemysle niz wszelkie migkkie indeksy
typu PML

USA - zamoéwienia na dobra trwalego uzytku za listopad (wstepne): wzrost o 0.7% m/m (pop. 1.1%, prognoza
0.2%). Zamowienia bez srodkoéw transportu wzrosty o 1.6% m/m (pop. 1.9%, prognoza -0.2%). Byt to trzeci z rzedu
miesiac solidnego wzrostu w tej kategorii, co przerwalo spadkowy trend obserwowany od samego poczatku roku.
Dynamika 3-miesigeczna (zannualizowana) wzrosta do 23% z 6.4% i to zapowiada do$¢ wyrazne odbicie aktywnosci
w produkgcji przemystowej w najblizszym czasie, po dtugich miesiagcach schtodzenia. Dynamika roczna pozostaje
wciaz staba, mimo Ze wzrosta do +0.4% z -1.9%. Zamoéwienia na bazowe dobra kapitalowe (zwigzane z
inwestycjami firm) wzrosty o 2.7% m/m (pop. 3.2%), a dynamika 3-miesieczna (annual.) silnie wzrosta do +24% z
13% i obserwowanych jeszcze w sierpniu -28%. Tym samym jest szansa na powrot wiekszej aktywnosci
inwestycyjnej firm, ktora to kategoria przez diugi czas napedzata ozywienie w USA. Brak stabilnej i wiarygodnej
polityki fiskalnej hamuje decyzje firm, ale z drugiej strony do inwestycji zacheca to, ze: park maszyn w USA jest
rekordowo ,stary” i musi by¢ sukcesywnie wymieniany, koszt kapitatu jest rekordowo niski, kondycja finansowa
firm jest bardzo dobra, pojawiaja sie nowe mozliwosci ekspansji dzigki rewolucji na rynku gazu i ropy z tupkéw.

Produkcja w przetwdrstwie przemystowym (lewa o0s) i zamdwienia na dobra trwate bez Srodkow transportu (przesuniete o dwa

miesiqce w przod, prawa 0s) — dynamiki 3-miesieczne (Srednia 2-miesigczna).
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Zrodto: US Census Bureau, Federal Reserve, obliczenia wtasne.

USA - dochody i wydatki Amerykanow za listopad:

dochody: wzrost 0 0.6% m/m (pop. 0.1%, prognoza 0.3%). Spadek inflacji o 0.2% m/m w listopadzie spowodowal,
ze realny dochdd do dyspozycji wzrést w tym miesigcu o solidne 0.8% (pop. -0.1%).

wydatki: wzrost o 0.4% m/m (pop. 0.1%, prognoza 0.1%). W ujeciu realnym (po skorygowaniu o inflacje) wzrost
wynidst 0.6% m/m. Nadal dobrze wygladaja wydatki na dobra trwate i wida¢ tez poprawe w IV kwartale w
wydatkach na ustugi, najwazniejszej czesci PKB. Po danych za pazdziernik dynamika wydatkéw konsumentow
za IV kwartat byla zerowa, co rodzito spore ryzyko dla wyniku PKB za caty kwartat. Po danych za listopad
dynamika ta poprawita si¢ do 1.6% i przy braku zmiany wydatkéw w grudniu koricowy wynik moze by¢ w
okolicach 2.0%, co byltoby przyzwoitym wynikiem.

Niemcy — indeks Ifo za grudzien: wzrost do 102.4 pkt (pop. 101.4, prognoza 102), drugi miesigc wzrostu z rzedu.
Subindeks sytuacji biezacej spadl do 107.1 z 108.1 i jest najnizej od potowy 2010. Silnie z kolei wzrdst wskaznik
oczekiwan, do 97.9 z 95.2 i jest najwyzej od maja 2012. Wskaznik biezacy pogorszyt sie we wszystkich czterech
sektorach (przemyst, budownictwo, hurt i detal), a oczekiwania wzrosly w przemysle i budownictwie. Zatem
czwarty kwartat — patrzac na wskaznik biezacy — wyglada stabiej niz poprzednie, co uprawdopodabnia spadek PKB
w tym okresie. Stopniowa poprawa jest oczekiwana w 2013, cho¢ jeszcze poczatek roku moze by¢ staby.
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7. Strefa euro — indeks PMI przemystu za grudzien: spadek do 46.1 (pop. 46.2, prognoza przed danymi wstepnymi

v 46.6). Ciagle najwyzej jest wskaznik dla Irlandii (51.4), ktdry jako jedyny w regionie jest powyzej 50 pkt. Powyzej
wyniku dla eurolandu jest takze wskaznik dla Holandii (49.6) i Austrii (48.1) oraz — co mozna uzna¢ za spore
zaskoczenie — dla Wioch (PMI wzrést tu do 46.7 z 45.1, przy prognozie 45.3). PMI dla Niemiec spadt do 46.0 pkt z
46.8. PMI dla Francji i Hiszpanii wynosi 44.6. Ciagle wiec nie widac jakiego$ przetfomu w przemysle w eurolandzie,
poziomy aktywnosci pozostaja slabe, cho¢ na szczescie sytuacja od kilku miesiecy juz sie nie pogarsza.

8. Chiny - indeks PMI przemystu za grudzien: wzrost do 51.5 pkt ( pop. 50.6, prognoza 50.9). Indeks poprawit sie od
sierpnia o prawie 4 pkt, co potwierdza, ze mamy do czynienia z cyklicznym ozywieniem w gospodarce Panstwa
Srodka. Sa to jednak dos¢ niskie, jak na Chiny, poziomy aktywnosci, ale tez potencjat gospodarki chirskiej jest w
strukturalnym trendzie spadkowym (co nie przeszkadza w utrzymaniu bardzo wysokiej kontrybucji Chin do
wzrostu swiatowego PKB). Dla inwestorow wazne jest to, ze Chiny teraz ,odbijaja”, a przy tym nie widac pres;ji
inflacyjnej dzigki czemu polityka monetarna powinna na dtuzszy czas pozostac¢ ekspansywna.

9. Swiat — globalny indeks PMI przemystu za grudzien: wzrost do 50.2 z 49.6 pkt. Nowe Zaméwienie nieznacznie
wzrosty do 49.7 z 49.5. Aktywnos¢ w globalnym przemysle wciaz pozostaje staba, mimo ostatniej poprawy
wskaznika PMI.

Globalny subindeks PMI Output tj. Produkcja (lewa o03) oraz globalna produkcja przemystowa (prawa o3, dynamika 3-
miesieczna zannualizowana).

Global manufacturing output
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Polska
1. Indeks PMI przemyslu za grudzien: wzrost do 48.5 (pop. 48.2, prognoza 48). Nowe Zamdwienia wzrosly do 48.3 z
A 475, przy wsparciu lepszych Zamoéwien Eksportowych. Byl to trzeci miesiac wzrostu wskaznika PMI. Nie mozna
jednak jeszcze moéwié o jakims przetomie w polskim przemysle, gdyz ciagle PMI wskazuje na recesje w sektorze
(poziomy sa ponizej 50 pkt), a wskazniki koniunktury wg GUS, w przeciwienstwie do indeksu PMI, pokazaly dalsze
pogorszenie sytuacji w przemysle w grudniu.

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

Z powazaniem

Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien byé on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja
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