PODSUMOWANIE SYTUACJI NA RYNKU 3 A T | \
CAPITALOWYM NOBIE FUNDS

Spojrzenie na rynek

Korekta na $wiatowych rynkach gietdowych przybrata
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Obecnie na rynku dominuje podaz, co oczywiscie jest

naturalne w trakcie korekty, przy czym w ostatnich dwodch tygodniach sita strony podazowej na rynku
amerykanskim rosta (wykres 3). Jednoczes$nie niezwykle rzadko od poczatku kwietnia zdarzaty sie sesje, gdzie
wida¢ byloby mobilizacje strony popytowej, co dawatoby nadzieje na szybsze zakonczenie korekty lub
ograniczenie zaréwno jej skali, jak i zmiennosci na rynku. W obecnej sytuacji, gdzie od kilku tygodni wyraznie
dominuje podaz przy widocznej stabosci popytu, dotychczasowe préby ozywienia rynku miaty stabe fundamenty
i tym samym konczyly sie niepowodzeniem (ostatnia préba zostala zanegowana w poniedziatek). Mierzona
przeze mnie sita dystrybucji akgji (sita podazy) na rynku amerykanskim, ktéry z kolei determinuje kondycje na
innych parkietach, opiera si¢ na sile i liczbie dni dystrybucji na ostatnich 25 sesjach (duze fundusze, jesli
wyprzedaja akcje to w seriach, a nie na raz). Przez dzien dystrybucji rozumie sig: spadek indeksu przy wyzszym
niz dzien wczesniej wolumenie lub minimalny wzrost indeksu, ale zamkniecie wypada na dziennym minimum i
rosng tez obroty (dzien stagnacji). Przy czym kazdy dzien dystrybucji ma inng wymowe, niektdre sa silniejsze
inne stabsze. Seria dni dystrybucji wystepujacych w krétkim okresie zapowiada z duzym prawdopodobienistwem
korekte — w trendzie wzrostowym — na rynkach (duze fundusze stopniowo, po cichu, redukuja udziat akcji w
portfelu). Z kolei stopniowe zanikanie takich dni daje szanse na trwalsze odbicie na rynkach. Obecnie sita
dystrybucji jest wysoka, ale nie ekstremalnie wysoka. Przy obecnych poziomach sugeruje to wysoka zmiennosc¢ na
rynkach, pogtebia korekte. Nie wyklucza to tez chwilowych odbi¢, co jest typowe dla okreséw podwyzszonej
zmiennosci, a szczegdlnie po dluzszych spadkach, jak obecnie. Jednak aby jakakolwiek proba ozywienia rynku
mogta by¢ postrzegana jako poczatek trwalszego ruchu w gore, to sita dystrybucji powinna wyraznie ostabna¢
(jak np. we wrzesniu 2010 czy w styczniu 2012 — wykres 3). Do czasu, gdy sita dystrybucji nie spadnie do
bezpieczniejszych poziomdéw i nie pojawi si¢ wiarygodna proba ozywienia na rynku, powinno si¢ ostroznie
podchodzi¢ do rynku akgji (ale tez unikac¢ jakis panicznych ruchéw; na razie mamy korekte na gtéwnym rynku,
czyli w USA, nie jest to odwrdcenie trendu wzrostowego; nasz rynek jest slaby, ale wiele ztego juz zdyskontowat —
0 czym nizej).

Jedna z wazniejszych dla mnie informacji minionego tygodnia byty najnowsze prognozy Komisji Europejskiej dla
gospodarki UE, w ktorych zawarte byly szacunki deficytow budzetowych dla poszczegdélnych krajow.
Niepokojaco wygladaja informacje dotyczace Hiszpanii, ktédre moga mie¢ trwalsze konsekwencje dla rynkow.
Najpierw na koniec zeszlego roku nowy rzad Hiszpanii zrewidowal wyraznie w gére deficyt na 2011 rok, ale
wtedy rynki byly pod wptywem aukcji LTRO. W marcu rzad zrewidowat w gére swoje prognozy deficytu na
biezacy rok z 4.4% do 5.8%, po czym pod naciskiem UE ustalit cel 5.3% i pozostawil na 3% cel na rok 2013. Teraz
KE prognozuje, ze w 2012 roku, przy prognozie spadku PKB w Hiszpanii o 1.8% (prognoza rzadowa to -1.7%),
deficyt wyniesie 6.4%, a w kolejnym roku nie spadnie do 3% tak jak prognozuje rzad, ale niemal nie zmieni si¢
wzgledem 2012 r. i wyniesie 6.3% (przy spadku PKB o 0.3%).

Oczywiscie to nie jest tak, ze rynek bedzie zyl teraz bez przerwy sytuacja w Hiszpanii i w przypadku dobrych
informacji spoza tego kraju bedzie czekat ze wzrostami na poprawe tamtejszej kondycji budzetowej. Jednak temat
ten przy powyzszym scenariuszu rysowanym przez KE moze by¢ zrédlem okresowego wzrostu zmiennosci na
rynkach w perspektywie $rednioterminowej.

Po raz kolejny silnie wzrosto prawdopodobienstwa opuszczenia strefy euro przez Grecje. Oczywiscie styszymy,
ze nigdy ono nie bylo tak duze jak teraz, ale sledzac blizej ostatni rok, takich momentéw moim zdaniem byto
sporo (nieraz inwestorzy wstrzymywali oddech przed wynikami jakiegos gtosowania w Gregji, ktére oznaczato
by¢ albo nie by¢ dla Grecji w eurolandzie, a rzadzacy szukali gtoséw do ostatnich chwil przed gtosowaniem). Tym
razem mamy hiekorzystny uklad polityczny po wyborach i praktycznie przesadzone powtoérne wybory, gdzie
wygra¢ moga najbardziej skrajne ugrupowania odrzucajace wspolprace z pozyczkodawcami. Z duzym
prawdopodobienstwem Grecja w koncu opusci strefe euro i by¢ moze to sie stanie sie¢ faktem juz niebawem, ale
nie uwazam, ze jest to az tak przesadzone, jak styszymy w mediach. Skrajna partia Syriza, ktéra mowi ,nie”



P

»

3.
A

PODSUMOWANIE SYTUACJI NA RYNKU nl B \
AP AL OWY NOBLE FUNDS

zagranicznej pomocy i byta druga w wyborach z 17% glosdw, zaraz po nich zanotowata skok w sondazach do
28%, ale wg ostatnich notowan ma , tylko” 20.5% poparcia. Wciaz prowadzi, ale nie jest przesadzone ze wygra, bo
skoki w notowaniach wida¢, ze sa spore. Nie jest tez przesadzone, ze jesli SYRIZA wygra, ale uswiadomi sobie
jaki chaos na obecnym etapie reform wprowadziloby to w gospodarce greckiej, to nie pdjdzie na ustepstwa
(odsuwajac w efekcie termin wyjscia z eurolandu na bardziej odpowiedni moment).

* W S$wietle naptywajacych negatywnych informacji i poglebiajacej sie korekty na rynkach akcji wszelkie

pozytywne informacje zanikajg i s ignorowane. Wydaje mi sig, Ze absolutnie nie mozna wykluczy¢ tego, ze w
kolejnych tygodniach pozytywnie beda nas zaskakiwa¢ dane z USA. Po serii stabszych danych na poczatku
kwietnia, w ostatnich dwéch tygodniach pojawito sie kilka waznych pozytywnych zaskoczen i to ma szanse by¢
kontynuowane. Jesli z kolei dane zaczna sie pogarsza¢, to mozna oczekiwa¢ coraz wyrazniejszych sygnatow
zapowiadajacych kolejna runde luzowania ilosciowego przez amerykanski Fed, co rynki tez przyjetyby
pozytywnie (cho¢ indeksy bylyby wtedy nizej, zanim Fed by zdecydowat si¢ na dziatania). Niemniej jednak
uwazam, ze gospodarka USA systematycznie zyskuje kolejne fundamenty pod trwaty wzrost i na razie nie wysyta
sygnatow zapowiadajacych recesje (z wyprzedzeniem rok, péttora), ale raczej potwierdza systematycznie dalsza
odbudowe gospodarki.
Stabo wypadly wskazniki PMI dla strefy euro za kwiecien, co bylo jedng z waznych przyczyn spadkéw na
rynkach, przy czym zmiennos¢ tych wskaznikow w ostatnich miesigcach jest na tyle duza, ze wcale nie mozna
wykluczy¢ ,niespodziewanej” poprawy w najblizszym czasie. Gospodarki Hiszpanii, Portugalii czy Wloch sa w
trudnej sytuacji, sytuacja budzetowa niepokoi, wskazniki PMI pogorszyty sie i generalnie nikt nie widzi tam
$wiatetka w tunelu, bo rynek wewnetrzny jest slaby. Jednak te gospodarki powoli idg w kierunku wigkszej
zaleznosci od eksportu, ktdry pozwolitby im na cho¢ czesciowe zrekompensowanie stabego rynku wewnetrznego,
zanim ten nie zacznie stawac na nogi. Kraje te stracily duzo na konkurencyjnosci, ale ostatnie lata pokazaty tam
naprawde dynamiczne odbicie na eksporcie. 1/3 eksportu Hiszpanii idzie do solidnych Niemiec oraz wzglednie
»zdrowej” Francji i naturalnie zwigkszal si¢ ostatnio tez udziat rynkéw wschodzacych. Tym samym jesli Niemcy
zaczng przyspieszad, jesli zacznie rosnac popyt z krajow EM, jesli USA beda kontynuowaé przyzwoite ozywienie,
to pojawi sie w koncu $wiatetko w tunelu dla takich krajow jak Hiszpania, Wtochy czy Portugalia.

* W sytuagji rosnacego napiecia wokot strefy euro nie mozna zapominad, ze sa tu instytucje, ktére moga szybko
zainterweniowa¢. Chodzi mi gléwnie o Europejski Bank Centralny. Na razie nie wida¢ potrzeby uruchomienia
kolejnej rundy LTRO (dtugoterminowe, niskooprocentowane pozyczki dla europejskich bankéw), jednak EBC
doskonale zdaje sobie sprawe, ze w razie scenariusza wyijscia Grecji z eurolandu bedzie musiat co$ zrobié, by
zatagodzi¢ napiecia i nie pozwoli¢ rynkom doprowadzi¢ do sytuacji podbramkowej Hiszpanie czy Wtochy. A
rynki akgji bardzo lubig interwencje bankow centralnych.

* Dane z polskiej gospodarki zaczynajg potwierdza¢ spowolnienie, cho¢ uwazam, ze nasza gietda juz od dlugiego
czasu to wyceniata i zdecydowana wiekszos¢ spowolnienia jest juz w cenach akcji, co w obecnym momencie
nalezy traktowa¢ pozytywnie. Ostatnio naptywaja stabsze dane o produkcji przemystowej czy z rynku pracy,
jednak zbiorczy indeks spotek przemystowych notowanych na warszawskiej gietdzie (symbol na www.stooq.pl:
P_) jest w trendzie spadkowym juz od poczatku drugiego kwartalu zeszlego roku i jest juz praktycznie na
poziomach z dotka bessy 2007-2009, kiedy cata gospodarka $wiatowa przezywata najgorsza od dziesigcioleci
recesje. Tym samym uwazam, ze polska gietda sporo zlego juz wycenila i to nie jest tak, Ze teraz musi jeszcze
wyceni¢ spowolnienie w naszej gospodarce, ktore zreszta wcale nie zapowiada si¢ dramatycznie (prognozy
wyhamowania wzrostu w okolice 2.5-3% z 4.3%).

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich tygodniach

Swiat

USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskdéw spadta do 367 tys. (pop. 368 tys., prognoza 370
tys.). Srednia 4-tygodniowa spadta do 379 tys. z 384 tys. Po kilku tygodniach rosnacej liczby wnioskéw ostatnie dwa
tygodnie wygladaja obiecujaco. Liczba wnioskdéw zblizyta sie w poblize miniméw notowanych w tym roku.

USA - handel zagraniczny za marzec: deficyt handlowy wyniést 51.8 mld USD (pop. -45.4 mld, prognoza -49.5). W
raporcie znalazly sie¢ jednak pozytywne sygnaty. Eksport wzrdst o 2.9% m/m (pop. +0.3%), a import o 5.2% (pop. -
2.8%). O ile wyzszy deficyt jest niekorzystny dla PKB, to silny wzrost eksportu i importu dobrze swiadczy o popycie.
Subindeks zamowien eksportowych w ISM przemystu (wzrost w kwietniu do 59 pkt z 54) wskazuje na kontynuacje
dobrego trendu w danych o eksporcie.

USA - indeks nastrojow konsumentow Michigan za maj (wstepny): wzrost do 77.8 pkt (pop. 76.4, prognoza 76.4), co
jest najlepszym wynikiem w trakcie ozywienia.
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Niemcy — produkcja przemyslowa za marzec: wzrost o 2.8% m/m (pop. -0.3%, rewizja z -1.3%, prognoza 0.8%).
Wszystkie gtéwne sektory w marcu zanotowaty wzrost. W ujeciu rocznym produkcja wzrosta o 1.6% wobec braku

zmiany po marcu (rewizja z -1%).

o1

Chiny - seria danych za kwiecien: staba seria danych po obiecujacym marcu. W konsekwencji bank centralny

V' zdecydowat si¢ na obnizenie stopy rezerw obowiazkowych i mozna oczekiwaé kolejnych sygnatéw dotyczacych
stymulusow dla gospodarki.

a.

produkcja przemystowa: wzrost 0 9.3% 1/r (pop. 11.9%, prognoza 12%). W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta
tylko 0 0.35% w porownaniu z 1.2% w marcu i srednio 0.55% w styczniu/lutym. I kwartal zakoniczyl sie wiec
podobnie jak wiele poprzednich, kiedy ostatni miesiac kwartatu pokazuje wyrazne przyspieszenie w produkgdji (...
by poprawi¢ wynik dla kwartalnego PKB (?), a ta sita niekoniecznie jest powtarzana w kolejnym miesigcu.

. sprzedaz detaliczna: wzrost o 14.1% 1/r (pop. 15.2%, prognoza 15.1%). W ujeciu miesiecznym sprzedaz wzrosta o

1.1% (pop. 1.2%).

inflacja CPI: ceny wzrosty o 3.4% r/r (pop. 3.6%, prognoza 3.5%). Inflacja cen Zywnosci wyniosta 7% (pop. 7.5%), a
wylaczajac te kategorie ceny wzrosty o 1.7% 1/r (pop. 1.8%). W ostatnich trzech miesigcach inflacja wyraznie
ostabta w Chinach. W ujeciu miesigcznym inflacja w kwietniu spadta 0 0.1% (pop. +0.2% i -0.1%).

nowe kredyty: wzrost o 680 mld CNY (pop. 1010 mld, prognoza 770 mld). Rozczarowujacy wynik potwierdzajacy
pewna , sztucznos¢” marcowego wystrzatu na kredytach, co mozna wigzac z koncem kwartatu.

. handel zagraniczny: nadwyzka handlowa wzrosta do 18.4 mld USD (pop. 5.3 mld, prognoza 8.5 mld), przy czym

szczegoly raportu nie sa pozytywne. Dynamika roczna eksportu spowolnita do 4.9% (pop. 8.9%, prognoza 8.5%), a
importu do zaledwie 0.3% (pop. 5.3%, prognoza 11%).

Polska

1. Decyzja ws. stop procentowych: podwyzka stéop do 4.75% (pop. 4.50%, prognoza 4.50%), pierwsza podwyzka od
czerwca zesztego roku. Kolejny rok utrzymujaca sie powyzej celu inflacja CPI byta decydujacym argumentem dla
cztonkow Rady za wznowieniem procesu normalizacji polityki monetarnej. Spowolnienie w gospodarce jest

widoczne, jednak nie jest ono na tyle powazne, by sktonito Rade do wstrzymania sie o kolejne miesiace z decyzja o

podwyzce.

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)

B> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)

Wykres 1. Zmiany 6-miesieczne indeksu WIG i wskaznika wyprzedzajacego OECD dla strefy euro (CLI), z ktérym
nasza gietda ma znacznie lepsza korelacje niz ze wskaznikiem OECD dla Polski. Ostatni raport wskaznikéw CLI jest
za marzec (publikacja z 10 maja). Jak wida¢ nasza gietda ,chodzi” tak jak gospodarka strefy euro i to uzasadnia
marazm na naszej gietdzie w ostatnim czasie, kiedy inne indeksy silnie rosty.
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Wykres 2. Zmiany 6-miesigczne indeksu S&P500 (SPX) i wskaznika wyprzedzajacego OECD dla USA (CLI).
Gospodarka potwierdzita stuszno$¢ wzrostow do marca na gietdzie w USA.
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Wykres 3. Wskaznik sily dystrybucji na indeksie S&P 500 (25D oznacza site dystrybucji dla 25 sesji; lewa os$; wlasny
model) oraz indeks S&P500 (prawa o). Punkt przecigcia dla sity dystrybucji z osia X to 2.8. Przebicie w gore tego
poziomu sugeruje nadchodzaca korekte, wigksza zmiennosc indeksu i ogdlnie nakazuje ostroznos¢ (nie musi by¢ to
od razu silne przebicie, juz nawet chwilowe jest niepokojace, gdy pdzniej 25D nie spada wyraznie, ale utrzymuje sie w
poblizu tego poziomu). Zejscie ponizej poziomu 2.8 polaczone z wiarygodng proba ozywienia na rynku moze
zapowiadac trwalszy trend wzrostowy.

Na razie sita D jest wysoka, cho¢ nie ekstremalnie wysoka. Dominuje podaz.
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Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien byé on w szczegolnosci 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, ktéra 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 autorow 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



