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Spojrzenie na rynek

Jednym 2z najwazniejszych wydarzen biezacego 24.02.2012 YTD MTD
tygodnia byt drugi przetarg na LTRO (Longer-Term LIS 41499,43 10.38%
Refinancing Operation), czyli dlugoterminowe (3-letnie GG
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Europejski Bank Centralny. Gdy ECB na poczatku grudnia S&P 500 8,60% 4,06%
oglosil zamiar przeprowadzenia takich operacji, byl to DAX
instrument ogdlnie niedoceniany. Okazalo sig, ze Wegry BUX 14.13% 2.55%
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(efektywna skala nowej ptynnosci wyniosta 290 mld, gdyz CHE/PLN

niestusznie. Pierwszy przetarg 21 grudnia, na ktérym 523
europejskie banki pozyczyly w sumie 489 mld EUR

ograniczono cykliczne pozyczki na krotsze terminy),

diametralnie poprawil sytuacje w strefie euro i tym samym na swiatowych rynkach kapitalowych. Poprzez
dostarczenie sporej porcji ptynnosci do sektora finansowego istotnie zredukowane zostato ryzyko upadku jakiegos
wiekszego banku, czy tez utraty ptynnosci przez Wtochy. A tego wlasnie najbardziej obawiali si¢ inwestorzy (efekt
domina bylby wtedy bardzo szybki). Przypominam, ze pierwsze cztery miesigce biezacego roku to okres zapadania
poteznych porcji dtugu w europejskim sektorze bankowym oraz we Wloszech. Kolejne tygodnie i kolejne aukcje
dtugu pokazuja, ze sytuacja poprawia sie. Wykres 1 pokazuje konsekwentny spadek napie¢ na rynku
miedzybankowym w strefie euro (wskaznik LOIS EUR) po pierwszym przetargu LTRO, cho¢ wciaz sytuacja jest
daleka od komfortowej. Ostatnie dane o podazy pieniadza w strefie euro za styczen takze pokazaty poprawe, co jest
bardzo istotne, gdyz poprzednie dane za grudzien nosity wszelkie znamiona poczatku kryzysu kredytowego (credit
crunch) w Europie. Dane za styczen zlagodzily obawy.

Wykres 1. ,Wskazniki napie¢” na rynku miedzybankowym w strefie euro i w USA. Wskaznik LOIS to réznica pomiedzy 3-
miesigczng stawkq Libor po jakiej banki zawierajq miedzy sobq transakcje, a rentownosciq 3-miesiecznych bondw skarbowych. Im
nizszy poziom LOIS tym mmniejsze sq napiecia na rynku miedzybankowym.
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W ramach drugiej operacji LTRO 29 lutego 800 bankéw pozyczyto w sumie 530 mld, przy prognozie ok. 470 — 490
mld. 216 mld to zamiana pozyczek krétkoterminowych na dtugoterminowe, a 313 mld to dodatkowa ptynnosc¢ (vs 290
mld poprzednio). Prawdopodobnie tym razem w przetargu wzieto udzial wiecej malych i $rednich bankéw niz
poprzednio (efekt zlagodzenia wymogdéw dotyczacych zabezpieczenl). Uwazam, ze ten wynik jest bardzo dobry.
Jeszcze dwa, trzy tygodnie temu szacowano, ze moze to by¢ 1 bln EUR, co byloby gruba przesada. Tak duza porcja
plynnosci z pewnoscia mogtaby ucieszy¢ czes¢ inwestordw/spekulantéw, ktérzy oczekiwaliby, ze pewna suma z tych
bardzo tanich $rodkéw zostanie przeznaczona na zakup bardziej ryzykownych aktywoéw, ale z drugiej strony druga
grupa inwestoréw odebrataby to, jako oznaka wigkszych niz wczeséniej podejrzewano probleméw z ptynnoscia w
systemie bankowym. Co za duzo to nie zdrowo, a wycofanie takiej skali z systemu, ktdre kiedy$ nastapi, byloby na
pewno bolesniejsze. Z kolei mniejsza skala pozyczek w sytuacji, gdy ECB nie planuje na razie kolejnych
dtugoterminowych aukgji, moglaby by¢ niewystarczajaca dla uspokojenia rynkéw na kolejne kwartaty zwlaszcza, ze
politycy w UE wciaz nie moga sie dogada¢, by stworzy¢ wiekszg zapore finansowg, chronigcg problematyczne kraje
w razie poglebiania si¢ kryzysu. Mniejsza skale mozna by odebra¢, jako sygnat lepszej sytuacji w systemie bankowym,
ale mysle ze przewazylby negatywny wydzwiek poprzedniego argumentu. Lagodzenie ilosciowe ECB nie jest
prowadzone w takiej samej formie jak QE Rezerwy Federalnej w USA, czy banku Anglii (bezposredni zakup obligacji
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skarbowych), rdzni sie celem, konstrukcja, adresatem, strategiami pdézniejszego wycofania zwigkszonej ptynnosci, ale i
tak ogdlnie jest przez rynek postrzegane jako QE, tylko w innej formie. Kolejne lata pokaza, czy obecne dziatania ECB
byly wiasciwe, bo na pewno nie mozna tego oceni¢ w krétkim terminie. Nie zabraknie sceptykow, krytykujacych
wszelkie tagodzenie polityki w krajach rozwinietych, jak i tych, ktérzy beda postrzega¢ w samych superlatywach
dziataniach ECB. Teraz od politykow zalezy co zrobi¢ z tym kupionym dzieki ECB czasem. Bowiem nikt chyba nie ma
watpliwosci, ze zwigkszenie ptynnosci w systemie bankowym tylko kupilo czas dla politykow, a nie jest
rozwigzaniem dtugoterminowym, strukturalnym. W USA, Anglii czy Japonii programy QE , zniechecily” rzadzacych
do prawdziwego oddtuzania sie i redukcji deficytow. Pewne dziatania podjeto, ale wciaz jest to za mato. W strefie
euro zanim ECB zaczat radykalnie dziata¢ wiele decyzji na rzecz redukcji zadtuzenia byto juz podjetych i wiele jest w
drodze, tak wiec jest wigksza szansa, ze w tym przypadku jednoczesne dziatania ECB i poszczegolnych rzadow strefy
euro moga pozytywnie zaskoczy¢. Wiemy jednak, ze nie brakuje w Europie politykdw, ktdrzy przy braku zewnetrznej
presji (a nizsze rentownosci papieréw wiloskich czy hiszpanskich oznaczajq de facto nizsza presje) potrafia tatwo
zawies$¢ oczekiwania i radykalnie pogorszy¢ sytuacje. Czes¢ z tych politykow zostata na szczescie pozbawiona wladzy
w ostatnich miesigcach, ale wciaz odgrywaja wazng role w krajowych parlamentach. Przed Europa kolejne miesiace
pelne wyzwan i albo uda si¢ je witasciwie rozegra¢, a uwazam, ze catkiem niezlte fundamenty zostaty pod to
stworzone, albo to co ECB udato si¢ ostatnio naprawi¢ (zwigekszenie plynnosci w systemie bankowym, wyrazny
spadek rentownosci obligacji Wtoch czy Hiszpanii) pdjdzie na marne, a wtedy kolejne decyzje beda jeszcze trudniejsze
i bolesniejsze. Wybdr drogi wydaje sie oczywisty, ale w polityce nie zawsze to co jest najrozsadniejsze jest wdrazane.

Pozostajac w tematach zwiazanych z kryzysem w strefie euro, 1-go marca (termin przektadany z 28, nastepnie 29
lutego) komitet ISDA decydujacy o tym, czy zaistnialo wydarzenie kredytowe (credit event) w przypadku danego
emitenta, ma podja¢ decyzje w sprawie Gregji. Uznanie, ze mialo tu miejsce credit event uruchomitoby procedure
rozliczenia derywatow CDS, czego przez dlugi czas obawialy sie¢ wiadze strefy euro, ale ostatnio zaczeli jakby
przyktadac do tego znacznie mniejsza wage. Laczna skala netto zaangazowania w greckie CDS to ok. 3 mld, ale brutto
to ok. 70 mld EUR, wiec ewentualna decyzja o rozliczeniu CDS-6w moze (nie musi) pograzy¢ jaki$ podmiot, a wtedy
powstaje ryzyko efektu domina. Na pewno rynek jest teraz lepiej przygotowany na takie zdarzenie niz kilka miesiecy
temu, jednak nie sa to zdarzenia codzienne, wiec i jego skutki nie jest proste do przewidzenia.

Portugalia zgodnie z oczekiwaniami (ale zawsze istnieje niepewnos¢, wiec lepiej mie¢ to za sobg) pomyslnie
przeszita trzeci przeglad Troiki (MFW, ECB i Komisja Europejska). Program przyjety wraz z otrzymaniem zewnetrznej
pomocy w zesztym roku jest catkiem pomy$lnie realizowany i tym samym Portugalia otrzyma kwartalng transze
pozyczki w wysokosci 14.9 mld EUR, co postuzy m.in. na wykupienie 10 mld dlugu zapadajacego w czerwcu. Bedzie
to czwarta i najwigksza transza. Kolejne beda juz znacznie mniejsze (max. 4.1 mld w IVQ’12), a program konczy sie w
potowie 2014. Po wykupieniu czerwcowego dtugu kolejne wykupienia beda dopiero we wrzesniu 2013 r. I m.in. tym
Portugalia rézni sie od Grecji, gdzie co chwile zapada jakas porcja dlugu i pojawia sie¢ ryzyko niekontrolowanego
bankructwa. Obecne rentownosci obligacji Portugalii nie sa na poziomach, ktdre by pozwalaty na powrdt tego kraju
na rynek dlugu po wyczerpaniu si¢ srodkéw z zewnetrznej pomocy (10-latki przekraczajq 13%, dla poréwnania w
Irlandii — tez jest poza rynkiem - rentownosci wynoszg ok. 7%, w Hiszpanii sg ponizej 5%, we Francji ponizej 3%).
Jesli w ciagu 1.5 roku rentownosci Portugalii nie zejda na korzystniejsze poziomy to kraj ten bedzie zmuszony ubiegac
sie o kolejng pozyczke.

Ostatnie dane makroekonomiczne ze $wiata wskazujg na stopniowg poprawe, cho¢ dane te réznig si¢ istotnie
pomiedzy poszczegdlnymi regionami. Wskazniki wyprzedzajace w USA szeroko pokazuja poprawe w calej
gospodarce, ale patrzac na twarde dane mozna stwierdzi¢, ze praktycznie kazdy obszar gospodarki idzie obecnie inng
Sciezka. W USA wigksza wage nalezy przywiazywac do tego co pokazuja twarde dane (ktdre tez sa znacznie szybciej
dostepne niz w innych krajach), a nie ankiety. Ozywienie jest i uwazam, ze bedzie kontynuowane, wydaje si¢ by¢
coraz mocniej ugruntowane, ale wciaz jest stabe, a wiec i podatne na ewentualne szoki. W niektérych obszarach
mamy bardzo silne momentum (przemyst), ktére wydaje sie by¢ blisko szczytéw i oczekiwaé mozna spowolnienia (co
tez sygnalizuja ostatnie stabe dane o zamdwieniach), w innych z kolei momentum mocno wyhamowato w ostatnich
miesigcach (wydatki konsumentéw — wyjatkiem sa wydatki na dobra trwate, inwestycje firm) i wydaje sie by¢ blisko
dotkow, a dynamika w tych kategoriach powinna przyspieszy¢ w kolejnych kwartatach. Rynek nieruchomosci jest
spora zagadka. Na rynku w ostatnich kilku latach nastgpila potezna korekta (tak jak wczesniej byt potezny boom), a
wskazniki wyprzedzajace w koncu wskazuja na nadejscie lepszych czasow (ale nawet jeszcze nie przecigtnych, po
prostu lepszych niz fatalne obecnie), co z kolei powinno w przysztosci wesprze¢ kolejne sektory gospodarki. Na razie
jednak twarde dane nie wskazuja na wyrazna poprawe, ale wciaz jest to poruszanie si¢ po dobrze ubitym dnie.

W Europie dane zaczynajq si¢ poprawiac¢ po stabym IV kwartale i jest pewna szansa na unikniecie technicznej recesji
(dwa kwartaty spadku PKB z rzedu, w IVQ'11 spadek wynidst -0.3% kw/kw). Wskazniki wyprzedzajace po dtugich
spadkach (z wysokich pozioméw) i nastepnie stabilizacji zaczety w ostatnich miesigcach poprawiac sie. Cho¢ jeszcze
nie mamy twardych danych potwierdzajacych te poprawe (te dane naplywaja ze sporym opdznieniem) to warto
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zwrdci¢ uwage na to, ze w strefie euro wskazniki typu PMI, indeksy koniunktury Komisji Europejskiej, czy inne
rozmaite lokalne wskazniki znacznie lepiej pokrywaja sie z twardymi danymi z gospodarki niz ma to miejsce w
innych regionach. Dlatego jest spora szansa, ze w twardych danych tez te poprawe zobaczymy. Wciaz nie brakuje
zagrozen dla gospodarki eurolandu, a $ciezka ewentualnej poprawy wecale nie jest jasna. Jednak ten biezacy obraz
eurolandu jest zdecydowanie lepszy niz jeszcze kilka miesiecy temu, gdy obraz byt bardzo mglisty i obawiano sie
solidnej recesji.

W obrebie gospodarek krajéw wschodzacych sytuacja jest zréznicowana. Ogodlnie jednak caly obszar zaczyna sie
podnosi¢ po kilku stabych kwartatach, inflacja, z ktéra walczono przez zdecydowana wiekszos¢ zeszlego roku
zaczyna ustgpowac i jesli ceny ropy nie beda dalej kontynuowaty rajdu w gore to gospodarki te moga w tym roku
uwolni¢ czes¢ ttumionego, po czesci celowo, potencjatu.

Poczatek miesigca to tradycyjnie okres publikacji wskaznikéw PMI przemystu i ustug dla poszczegodlnych krajow
(opis danych w przyszlym tygodniu). Ostatnie miesieczne publikacje pozytywnie zaskakiwaty, poprawa byta bardzo
szeroka. Szczatkowe informacje wskazuja, ze dane za luty tak dobre moga nie by¢ (nawet jesli wskaznik Global PMI
wzrosnie to poprawa moze nie by¢ juz tak szeroka), ale powinny nadal wskazywac na to, ze gospodarka $wiatowa
zaczyna sie powoli znéw rozpedzac.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnim tygodniu

Swiat

USA — wnioski o zasilek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskéw nie zmienita sie w poréwnaniu z poprzednim
tygodniem i wyniosta 351 tys. (pop. 351 tys., prognoza 354 tys.). Srednia 4-tygodniowa spadta o 7 tys. do 359 tys.

USA - sprzedaz domoéw na rynku wtornym za styczen: wzrost liczby sprzedanych doméw do 4.57 mln (pop. 4.38
mln, rewizja z 4.61 mln, prognoza 4.69 mln). Sprzedaz powoli rosnie od potowy zeszlego roku, ale wcigz sa to niskie
poziomy.

USA - sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym za styczen: spadek do 321 tys. (pop. 324 tys., rewizja z 307 tys.,
prognoza 315 tys.). Sprzedaz nowych domdéw od prawie 2 lat porusza si¢ na podobnych, bardzo niskich poziomach.
Zapasy niesprzedanych nowych domoéw spadly styczniu do kolejnego najnizszego poziomu w historii danych (od
1963 r.). Wskazniki wyprzedzajace dla rynku nieruchomosci oraz rosnacy poziom zamoéwien w spotkach
deweloperskich zapowiadaja powolne ozywienie w tym segmencie, jednak wciaz w twardych danych bardzo mato
jest takich sygnatow.

USA - indeks nastrojow konsumentéow Michigan za luty (finalny): wzrost do 75.3 pkt (pop. 75, wstepnie 72.7,
prognoza 72.7). Jest to jeden z najwyzszych pozioméw w trakcie ozywienia, cho¢ historycznie jest to wciaz niski
odczyt.

Strefa euro — indeks PMI przemyslu za luty (wstepny): wzrost do 49 (pop. 48.8, prognoza 49.5). W poréwnaniu ze
styczniem lepszy byt odczyt dla Frangji (50.2 pkt przy 48.5 poprzednio i 49 prognozowane), a stabszy w Niemczech
(50.1 pkt przy 51 poprzednio i 51.5 prognozowane). Na wykresie 3 jest porownanie subindeksu Produkcji w porcie
PMI dla calej strefy euro z rzeczywista produkcja w przetworstwie przemystowym w eurolandzie.

Strefa euro — indeks PMI ustug za luty (wstepny): spadek do 49.4 (pop. 50.4, prognoza 50.6). Wyraznie stabszy byt
indeks dla Frangji (50.3 przy 52.3 poprzednio i 52.5 prognozowane). Pogorszyt sie tez indeks dla Niemiec (52.6, przy
53.7 poprzednio i 54 prognozowane). Wskaznik PMI faczony (composite: przemyst + ustugi) dla catej strefy euro spadt
do 49.7 z 50.4 (w Niemczech spadek do 52.9 z 53.9, a we Frangcji do 50.6 z 51.2). Nie mamy w tym wstepnym raporcie
szczegolowych informacji o pozostatych krajach, jednak ogodlnie dla reszty eurolandu (poza Niemcami i Francja)
spadek indeksu composite byt minimalny, mniejszy niz w gtéwnych krajach, cho¢ wciaz sa to recesyjne poziomy: ok.
45 pkt.

Strefa euro — zamowienia w przemysle za grudzien: wzrost o 1.9% m/m (pop. -1.1%, prognoza 0.6%). Dynamika
roczna poprawila sie do -1.9% z -2.5%. Dane pokrywaja si¢ z tym co pokazuje wskaznik PMI przemystu, tj.
sygnalizujq stabilizacje produkcji w eurolandzie, po serii spadkéw.

Niemcy — indeks Ifo za luty: indeks wzrdst do 109.6 pkt (pop. 108.3, prognoza 108.8). Byt to czwarty miesiac poprawy
(wykres 2). Indeks biezacy wzrést do 117.5 z 116.3 i byl to pierwszy wzrost od osmiu miesiecy. Indeks ten ciagle
pozostaje na bardzo wysokich poziomach (+1.6 odchylenia standardowego od $redniej dlugoterminowej). Indeks
oczekiwan wzrdst czwarty miesiac i wyniost 102.3 (poprzednio 100.9; +0.4 odchylenia std. powyzej sredniej). Poprawa
byta szeroka i miata miejsce w kazdym z badanych sektoréw (przemyst, budownictwo, hurt i detal). Kolejny miesigc
wzrdst tez indeks Ifo dla ustug. Lepsze wyniki Ifo tagodza stabsze lutowe wyniki indekséw PMI dla Niemiec.
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Zmiana WIG - 20.02: -0.27%; 21.02: +0.05%; 22.02: -0.95%; 23.02: -0.99%; 24.02: +0.58%. Zmiana tygodniowa: WIG (-
1.6%), WIG20 (-2.0%), mWIG40 (-0.5%), sWIG80 (-0.2%).

Sprzedaz detaliczna za styczen: wzrost o 14.3% 1/r (pop. 8.6%, prognoza 13.2%). Na dane kolejny miesiac miat
wplyw efekt bazy z grudnia 2010, stycznia 2011 pod wplywem efekt. Po wylgaczeniu zmiennych kategorii: zywnosci,

paliw i samochoddéw, dynamika sprzedazy spadta w okolice +10% z +15% w listopadzie, co wciaz jest przyzwoitym
poziomem, jednak moze niepokoi¢ trend.

Stopa bezrobocia za styczen: stopa wzrosta do 13.2% (pop. 12.5%, prognoza 13.2%).

Legenda

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)

Wykres 2. Niemcy — indeks Ifo i jego sktadowe.
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Wykres 3. Strefa Euro — subindeks Produkgji z raportu PMI (Eurozone Manufacturing PMI Output Index ; lewa 0S)
oraz 3-miesieczna dynamika produkgji przemystowej w strefie euro (Manufacturing Output; prawa o$).
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Sources: Markit, Eurostat.
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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 autorow na dzien publikacji i mogq
ulega¢ 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



