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SPOJRZENIE NA RYNEK
* (Czekamy na decyzje dotyczaca OFE. Rynek oprdcz ozywienia w gospodarce gra tez pod (wzglednie)

pozytywne rozstrzygniecie w sprawie OFE. Fundamenty przemawiaja za kontynuacja wzrostéw w srednim i

dlugim terminie. Krétkoterminowo powstat jednak nadmierny optymizm na GPW.

Indeks WIG ,wyczekuje” na decyzje dotyczaca ,reformy” OFE w okolicach tegorocznych szczytéw, ktdre
jednoczesnie przebiegaja tuz ponizej szczytu z 2011 roku tj.: 50.5 tys. punktéw. Decyzja rzadu, ktdra bylaby wzglednie
korzystna dla rynku akcji, otwartaby droge szerokiemu indeksowi do wybicia si¢ ponad szczyt z 2011 roku i
kontynuacje hossy. Rynek juz gra od pewnego czasu pod pozytywne rozstrzygniecie (a raczej wzglednie pozytywne,
gdyz trudno tu moéwic o scenariuszu wspierajacym rynek akgji, najwyzej moze by¢ to scenariusz mniej mu szkodzacy
niz inne), ktére tez zakladam, ale to tez powoduje, ze inny rezultat dyskusji rzadowych otwartby spore pole do
realizacji zyskow.

Jednoczesnie z polskiej i europejskiej gospodarki otrzymujemy coraz lepsze sygnaty, wskazujace na wzmacnianie si¢
ozywienia gospodarczego, na jego rozszerzanie si¢ na kolejne obszary. Inwestorzy od kilku miesiecy waza wiec
pozytywne trendy makro oraz niepewnos¢ dotyczaca przysziosci OFE. Stosunek tych wag zmienial sie w
poszczegdlnych miesiacach a optymistyczne nastroje na rynku przeplataly si¢ z szybko nastepujacymi po nich
nastrojami skrajnie pesymistycznymi. Tak jak pisze powyzej, obecnie jest gra pod pozytywne rozstrzygniecie kwestii
OFE, wigc czynnik niepewnosci/strachu na rynku jest teraz odpowiednio niski, a poniewaz dodatkowo towarzysza
temu coraz lepsze dane makro z Polski, to aktualnie na polskim rynku akcji panuje szeroki optymizm,
krétkoterminowo — nadmierny.

Ponizej przedstawiam wyniki ankiety Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych dotyczace oczekiwanego
kierunku gieldy w kolejnych 6 miesigcach. Prezentuje procent odpowiedzi ankietowanych oczekujacych trendu
wzrostowego na tle indeksu WIG. W ostatnich latach jesli procent takich , byczych” wskazan przekraczat 60% to
$wiadczylo to o nadmiernym optymizmie, a indeks WIG notowat w kolejnych tygodniach (czasem i miesigcach)
spadki. Czesto tez wypadaliSmy wowczas stabiej na tle innych rynkow $wiatowych. Z kolei, gdy udziat optymistow
spadal w okolice 30% i nizej (nadmierny pesymizm), to czesto towarzyszyto to lokalnemu dotkowi indeksu. W
ostatnich dwdch tygodniach udziat optymistéw przekraczat 60%, czyli byt bardzo wysoki, niebezpieczny, wskazujacy
na przynajmniej krotkoterminowa korekte na naszej gietdzie, ktéra schlodzitaby ,rozgrzane gtowy”.

Procent ankietowanych przez SII oczekujgcych trendu wzrostowego w kolejnych 6 miesigcach na tle indeksu WIG — dane
tygodniowe.
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Zrédto: sii.org.pl

Podobne wnioski plyna, jesli popatrzymy na zachowanie naszej gieldy (opierajac si¢ na indeksie MSCI Poland)
wzgledem $wiatowych indekséw: MSCI World i MSCI Emerging Markets (indeksy sg liczone w walutach lokalnych, z
uwzglednieniem dywidend). Od miesigca nasz rynek jest wyraznie silniejszy niz rynki $wiatowe. Poprawa sity
wzglednej (wykres ponizej) naszej gieldy wprawdzie nie jest az tak dynamiczna jak w okresie maj/czerwiec (co
poprzedzito silne spadki na GPW i skorygowanie tej naroslej sity wzglednej), ale tez jej skala jest znaczaca.
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Sita wzgledna indeksow MSCI Poland vs MSCI World i MSCI EM (oraz sita wzgledna rynkéw wschodzqcych do rynkéw
rozwinietych)
1,20

1,15

1,10

1,05

1,00

0,95

0,90

e POland / World esss===Poland / EM 9 v d

0,85 EM / World YU

0,80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
gru sty lut mar mar kwi maj maj cze lip lip sie wrz wrz paz lis lis gru sty Ilut lut mar kwi kwi maj cze cze lip sie
1 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13

Zrédto: MSCI

Uwazam, ze uzasadnione jest by nasz rynek wzmacnial si¢ wzgledem szerokiego indeksu rynkéw wschodzacych
(MSCI EM) i stopniowo wzgledem rynkéw rozwinietych (MSCI World), wzgledem ktorych nasz rynek istotnie ostabt
od polowy 2011 r. Powdd to chocby korzystniejsze momentum w gospodarce (ozywienie) i tym samym lepsze
przyszte trendy na zyskach spdtek (o czym ponizej), a takze fakt, ze strefa euro i cata UE wychodzi obecnie z recesji,
coraz wyrazniejsze sg tu sygnaly ozywienia, a wiec i premia za ryzyko regionu, a co za tym idzie i naszego kraju,
spada. Jednak moim zdaniem ten trend wzmacniania sie¢ GPW wzgledem innych rynkéw powinien by¢ bardziej
rozlozony w czasie, bo inaczej naraza nas to na mocniejsza krotkoterminowgq korekte, realizacje zyskow przez
inwestorow z zagranicy. W pewnym punkcie oczywiscie dalsze wzmocnienie przestanie by¢ juz uzasadnione.

* Pozytywne trendy na wynikach polskich spdétek - raport GUS za II kwartal. Dolek na wynikach
przedsiebiorstw za nami.

Uwazam, ze polskie spotki gieldowe moga zaczaé coraz pozytywniej zaskakiwaé wynikami w kolejnych

kwartatach. Szczegdlnie moga to by¢ zaskoczenia wzgledem konsensusu analitykdéw, gdyz bardzo czesto jest tak, ze
oczekiwania inwestorow a oczekiwania analitykéw czy ekonomistdw sa inne, a ,,rozjazd” moze by¢ w jedna i druga
strone. Obecnie mozemy by¢ w fazie, gdy oczekiwania analitykéw sa zbyt niskie i w kolejnych miesigcach moga oni
zacza¢ podnosic¢ swoje prognozy. To bytoby wsparciem dla GPW. Obecnie konsensus analitykéw wskazuje na spadek
Iacznych zyskéw dla indeksu MSCI Poland o kilkanascie procent rok do roku w 2013 r. oraz na minimalny wzrost
Iacznych zyskow dla spotek z WIG. GUS podal w ubieglym tygodniu raport dotyczacy wynikéw polskich
przedsigbiorstw niefinansowych po II kwartale. Trendy na wynikach firm z raportu GUS pokrywaja si¢ z trendami
zyskdéw spdtek notowanych na GPW, dlatego jest to dos¢ cenny raport dla inwestoréw. Co pokazuja te dane?
Wskazujq one, ze dotek na zyskach spétek miat miejsce w I kwartale, czyli podobnie jak z polskim PKB. Wynik brutto
polskich firm narastajaco od poczatku roku byt po II kwartale tylko 4% nizszy niz po pierwszym potroczu 2012. Jest to
istotna poprawa wzgledem wyniku z I kwartalu (-24% 1/r) i oznacza wyrazng poprawe wynikéw w samym II
kwartale (+18% r/r). Za poprawe wynikoéw w II kwartale w duzej mierze odpowiadaly operacje finansowe i
niezwiazane z dziatalnoscia operacyjna (w mniejszej czesci byla to poprawa w dziatalnosci operacyjnej, cho¢ wazne,
ze i ona miala miejsce), ale tez byly to te same kategorie, ktore wczesniej odpowiadaty z kolei w najwiekszej czesci za
zatamanie zyskow.
Na wykresie ponizej wida¢, ze w I kwartale 2012 zyski jeszcze byly wyzsze niz w I kwartale 2011, po drugim kwartale
skumulowane zyski od poczatku roku byly juz mniejsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego, a w drugiej
potowie roku juz wyraznie nizsze niz rok wczesniej. W tym roku sytuacja powinna by¢ moim zdaniem odwrotna,
poniewaz II podtrocze 2012 to okres silnego spowolnienia w gospodarce, wiec zyski spdtek silnie woéwczas
wyhamowaly, a druga potowa 2013 bedzie okresem ozywienia. I kwartal 2013 r. przynidst jeszcze nizsze zyski niz I
kwartat 2012, po drugim kwartale skumulowane wyniki byty juz jednak zblizone do tych z 2012, a pozytywne
momentum w gospodarce powinno wzmacnia¢ ten rodzacy sie trend i ostatecznie wyniki za calty 2013 rok powinny
zakoniczy¢ si¢ na wyzszych poziomach niz za rok 2012.
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Skumulowany (narastajgcy) wynik brutto polskich przedsiebiorstw mniefinansowych od poczatku roku w poszczegdlnych
kwartatach.
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Zrédto: GUS.

Tym samym wida¢, ze lepsze fundamenty polskiej gospodarki szybko przekuwaja sie w lepsze fundamenty dla

polskich spdtek, a poniewaz ten pozytywny trend jest dopiero w poczatkowej fazie, to bedzie to wspiera¢ w srednim i
dituzszym terminie nasza gietde. W krétkim terminie przydaloby sie jednak roztadowanie tego nadmiernego
biezacego optymizmu na GPW, o ktérym pisalem powyzej. Jednak gra pod korekte spadkowa (agresywna redukcja
pozycji akcyjnej), kiedy gospodarka jest w fazie ozywienia, raczej nie jest najlepsza strategia, gdyz fale wzrostowe
czesto sa zbyt dynamiczne, by z powrotem si¢ na nie zalapaé. Korekty w takim srodowisku moga by¢ jednak ciekawg
okazja do zwigkszenia ekspozycji na rynek akgcji, przebudowy portfela.
Oczywiscie w najblizszych dwdch tygodniach kluczowa dla GPW bedzie ostateczna decyzja rzadu co do OFE. W
przypadku przyjecia wzglednie pozytywnego rozwiazania dla rynku akcji moglibysmy skupic¢ sie na opisywanych
powyzej fundamentach, a te zalecaja przewazanie akcji i wykorzystywanie korekt do zwigkszania alokacji w
akcje/fundusze akcji. Rozwigzanie odwrotne przyniostoby silniejsza korekte i trudniej bytoby wroci¢ rynkowi do gry
opartej tylko o fundamenty gospodarki. Czy rynek mogltby rozpoczac korekte tez przy korzystnym rozstrzygnieciu
kwestii OFE? Oczywiscie, ze tak, gdyz gre pod to juz od kilku tygodni obserwujemy, a sprzedaz faktéw moze by¢
wlasnie zrédtem korekty. Taka korekta moglaby by¢ jednak ciekawym momentem do zwigkszania ekspozycji na
rynek akgji (dla inwestoréw z dluzszym horyzontem inwestycyjnym). Rynek jest pod kluczowym oporem, jakim jest
poziom 50.5 tys. punktow na indeksie WIG. Indeks potrzebuje wyjs¢ przynajmniej 3% powyzej tego poziomu, by
wybicie bylo wiarygodne i p6zniejsze cofnigcie nie zniosto go szybko z powrotem ponizej tego kluczowego poziomu.
Taka skala wybicia bez wczesniejszego schtodzenia nadmiernego optymizmu, podczas ktdrej rynek mogtby zyskac
nowe ,,paliwo” pod wzrosty, moze by¢ obecnie trudna.

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. 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 wylqcznie 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 autoréw na moment przekazania niniejszego
dokumentu odbiorcy i mogq ulegaé¢ zmianie w pézniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku aktualizacji tego materiatu.
Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
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