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SPOJRZENIE NA RYNEK
*  Porozumienie w Kongresie osiagniete... ale za trzy miesiace mozemy mie¢ powtorke ,z rozrywki”.

Amerykanscy kongresmeni postanowili nie testowac cierpliwosci rynkéw i w nocy z 16 na 17 pazdziernika
przegltosowano porozumienie w sprawie budzetu na rozpoczety w pazdzierniku nowy rok fiskalny i w sprawie
podwyzszenia limitu zadluzenia. Porozumienie to zakltada finansowanie rzadu federalnego do 15 stycznia 2014 roku
(nikt nie spodziewat si¢ uchwalenia pelnego budzetu, ktéry w USA jest rzadkoscia, a wilasnie takiego prowizorium
budzetowego) oraz podwyzszenie limitu dtugu do 7 lutego 2014 roku. O ile wigc biezacy problem zostal zazegnany to
batalia polityczna ruszy na nowo w styczniu. Tak jak pisatem w poprzednim komentarzu, gdyby politycy obu partii
nie dogadali si¢ do 17 pazdziernika, ktére to media przedstawialy jako graniczna date, to nie byloby katastrofy.
Batalia mogta by¢ wydtuzona o kolejne dwa tygodnie, bez konsekwengji dla ratingu USA, cho¢ przy coraz wigkszych
negatywnych konsekwencjach dla gospodarki. Prawdopodobnie, gdyby nie to, ze Republikanie w koncu zorientowali
sig, ze na tej politycznej przepychance tylko traca, a nic nie zyskuja, to — jak to tamtejsi politycy majg w zwyczaju —
dyskusje jeszcze by trwaly, az do ostatniej chwili. Na szczescie tego unikneliSmy. Niemniej jednak trudno wierzy¢ w
to, ze w styczniu sytuacja bedzie duzo lepsza, a kolejne porozumienie przebiegnie w tagodnej atmosferze. Nie bez
przyczyny daty, kiedy skonczy sie finansowanie wydatkow federalnych i limit zadtuzenia sa ustawione tak blisko
siebie i w takiej kolejnosci. Znéw mozemy mie¢ wtedy do czynienia z tymczasowym , zamknigciem rzadu”, az do
rozwiazania kwestii limitu zadtuzenia, a obie partie beda chciaty co$ przy tym ugrac.
W  efekcie prawdopodobienstwo tego, ze Fed rozpocznie wygaszanie QE jeszcze w tym roku jest malo
prawdopodobne. Najpierw kraj musi zacza¢ normalnie funkcjonowaé, po pewnym czasie zobaczymy, w jakiej
naprawde jest kondycji i dopiero wtedy mozna bedzie podjac¢ decyzje czy cia¢ program QE, czy nie. Majac na uwadze
to, ze w styczniu moze doj$¢ do kolejnego ,zamkniecia rzadu”, a nawet jesli nie to przynajmniej sam element
niepewnosci politycznej bedzie wtedy wysoki i szkodzacy gospodarce, to Fed moze pierwsza decyzje o wygaszaniu
QE podja¢ dopiero w marcu (juz pod przewodnictwem nowej szefowej J. Yellen).

*  Czy mamy juz do czynienia z przewartosciowaniem indekséw gieldowych na swiecie? Uwazam, ze nie.

Ole gra pod ,, pozytywne” rozstrzygniecie w Kongresie byta grana przez rynki jeszcze przed porozumieniem, to
zaraz po nim nie mieliSmy typowego schematu: kupuj plotki, sprzedawaj fakty. To, Ze nie ma ryzyka rychtego
bankructwa USA to jedno, jednak temu i tak przypisywano minimalne prawdopodobienstwo. Wazniejsze znaczenie
obecnie ma fakt, ze wygaszanie QE prawdopodobnie bedzie odlozone jeszcze bardziej w czasie i rynki teraz to
dyskontuja.

Kiedy indeks $wiatowy MSCI World zyskuje od poczatku roku 21% i brakuje mu do szczytu z 2007 r. ok. 5% (a w
uwzgledniajac dywidendy jest prawie 10% powyzej szczytow z 2007), warto spojrzec¢ czy rynki na $wiecie nie sg juz
przewarto$ciowane. Ponizszy wykres przedstawia indeks $wiatowy rynkéw rozwinietych MSCI World oraz jego
wskaznik wyceny cena/wartosc ksiegowa. Przy biezacej wartosci C/WK na poziomie 2.1 indeks jest ciagle notowany z
13%-owym dyskontem do $redniej historycznej (2.4). O ile po czeéci mozna powiedzie¢, ze to dyskonto jest
uzasadnione nizszym poziomem rentownosci kapitatu wilasnego (ROE) ogdtu spdtek tworzacych indeks, to po
pierwsze, mOéwimy tu o pordwnaniu do $redniej, a nie do wartosci ekstremalnych i ogdlnie trudno mowi¢ w tym
przypadku o przewartosciowaniu. Po drugie te rentownosci sg zanizane przez spolki ze strefy euro, gdzie w
kolejnych kwartatach powinnismy jednak zobaczy¢ poprawe w tym aspekcie, a przez to wycena w okolicach srednich
historycznych powinna stawac sie coraz bardziej uzasadniona.

Indeks MSCI World i wskaznik cenalwartosc ksiegowa.
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W tabeli ponizej przedstawione sa biezace wartosci wskaznika cena/warto$¢ ksieggowa dla poszczegdlnych
indekséw MSCI oraz GPW (stan na 14 pazdziernika) oraz porownanie ich do $redniej historycznej (Srednia dla MSCI
siega danych dostepnych od 1995 r., a dla indekséw GPW od 2002 r.). W zdecydowanej wigkszosci przypadkow
mamy poziomy C/WK ponizej Srednich historycznych. Szczegdlnie jest to widoczne na peryferiach Europy, ale to tez
po czesci odzwierciedla ich niska rentownos¢ na kapitale wiasnym (ROE). Jesli wraz z ozywieniem we Wtoszech czy
Hiszpanii bedziemy widzie¢ istotne odbicie na wskaznikach rentownosci, to tak wysokie dyskonto do Sredniej
powinno by¢ stopniowo zmniejszane. Kilkanascie procent ponizej srednich wycen C/WK sa takze indeksy z GPW.
Wiec pod tym wzgledem takze trudno méwic o szerokim przewartosciowaniu naszego rynku..

Cena / wartosci ksiegowej Cena / wartoci ksiegowej

Indeksy akcyjne MSCI/GPW - data biezaca _ érednia historyczna Odchylenie od sredniej
MSCI Niemcy 17 15 14,0%
MSCI EM (rynki wschodzace) 1,6 1,6 2,8%
MSCI Brazylia 1,5 1,6 -2,3%
MSCI World (rynki rozwiniete) 2,1 2,4 -13,5%
mWIG40 16 19 -15,2%
WIG 1,4 1,7 -16,6%
MSCI Chiny 1,5 1,9 -16,7%
MSCI USA 2,5 3,1 -17,0%
WIG20 14 1,7 -17,9%
MSCI Turcja 1,7 2,1 -20,4%
MSCI Wielka Brytania 1,9 2,4 -21,6%
MSCI Francja 1,5 2,0 -25,2%
MSCI Hiszpania 1,3 2,1 -34,8%
MSCI Wiochy 0,9 1,8 -46,9%

Zrédto: Bloomberg

Whbrew nieraz pojawiajacym sie komentarzom, ekspansywna polityka Fed nie ,napompowata” wskaznikow wycen w
USA. Wskaznik C/WK dla MSCI USA (sktadem zblizony do S&P500) jest takze kilkanascie procent ponizej swojej
$redniej. Sam poziom wskaznika dla MSCI USA (2.5) jest wysoki na tle innych indekséw, ale to z kolei jest
odzwierciedlenie istotnie wyzszego poziomu rentownosci (ROE), jakie notuja tamtejsze spotki wzgledem innych.
~Napompowania” wycen nie wida¢ ani na przyktadzie wskaznika C/WK, a na podstawie wskaznika cena/zysk, ktéry
jest obecnie na poziomie swojej Sredniej dlugoterminowej (siegajacej 1950 roku, a w poréwnaniu do $redniej 20-letniej
wystepuje niewielkie dyskonto). Wyniki indekséw S&P500 czy MSCI USA odzwierciedlaja rekordowo wysokie zyski,
jakie notuja obecnie amerykarniskie spotki, a co przedstawialem w poprzednim komentarzu.

Na kolejnym wykresie przedstawiony jest wskaznik cena/zysk dla indeksu MSCI World, gdzie uwzgledniamy
przeszte zyski, a nie oczekiwane, za ostatnie 4 kwartaty. C/Z dla MSCI World wynosi obecnie 17.7 przy sredniej

historycznej na poziomie 20.7. Tak wiec to tez nie pokazuje nam przewartosciowania.

Indeks MISCI World i wskaznik cena/zysk.
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Mozna jednak zauwazy¢, ze wskaznik C/Z jest obecnie praktycznie na identycznych poziomach jak u szczytu
hossy 2007. Warto tu od razu podkresli¢, ze wtedy nie mieliSmy do czynienia z banka spekulacyjna na indeksie gietd
rozwinietych. Na poszczegolnych gietdach, gtéwnie wschodzacych, w tym i w Polsce, mieliSmy banke, ale nie mozna
tego powiedzie¢ o szerokich rynkach rozwinietych. Ponadto jest kilka aspektéw, ktore odrézniajgq obecng sytuacje od
tej z 2007 r. i ktore powoduja, ze rynki $wiatowe maja dalszy potencjat do wzrostu, a obecne poziomy C/Z, cho¢ takie
same jak przy szczycie z 2007 r., wcale nie oznaczaja, ze ta hossa powinna juz dobiega¢ konica. Przede wszystkim:

* jesteSmy obecnie w innej (korzystniejszej) fazie cyklu w gospodarce swiatowej niz w 2007;

* przed szczytem w 2007 od kilku kwartaléw (od konca 2006 r.) mieliSmy juz wysytane negatywne sygnaly z
gospodarki amerykanskiej, sygnaty, ktére zapowiadaty recesje, a na swiecie wida¢ byto przegrzewanie sig
koniunktury. Obecnie ciggle tego nie ma;

* w przeciwienstwie do 2007 obecnie nie ma presji inflacyjnej. W srodowisku niskiej inflacji rynek akceptuje
wyzsze poziomy wycen niz w srodowisku wysokiej inflacji.

By¢ moze optymizm krotkoterminowy jest przesadzony, skala tegorocznych wzrostow na wielu rynkach jest
imponujaca i schtodzenie nastrojéw byloby w wielu przypadkach wskazane. Jednak w $rednim i dtugim terminie
rynki maja ciagle potencjat do dalszych wzrostéw zanim zaczniemy mowic o przewartosciowaniu rynkdw. Aprecjacja
wskaznikéw wycen do wartosci $rednich historycznych ma szanse by¢ kontynuowana, a wzrost zyskéw spotek wraz
z odbiciem w gospodarce $wiatowej to drugi czynnik, ktéry powinien wspierac indeksy gietdowe.

O ile wzrosty na polskich indeksach matych i Srednich spétek w ostatnich dwoch latach sa imponujace to warto
podkreslié, ze poziom 3500 pkt na indeks mWIG40 zostat obecnie osiggniety przy poziomie C/WK wynoszacym ok.
1.6 pkt, podczas gdy takie same poziomy indeksu byly osiagniete pod koniec 2006 i 2007 przy poziomach C/WK
wynoszacych odpowiednio 3 (87% wyzej) i 2.2 pkt (+38%). To pokazuje, ze obecna sytuacja jest zgota odmienna od
banki z poprzedniej dekady. Sytuacja z lat 2006-07 nie powinna si¢ szybko powtdérzyé, wiec absolutnie nie
zaktadajmy, ze wyceny wrdcg na takie poziomy jak wtedy. Poziom sredniej historycznej na poziomie 1.9 pkt wydaje
si¢ jednak catkiem racjonalnym poziomem, do ktdérego wyceny moga jeszcze wzrosna¢ w obecnym cyklu. Pamietajmy
jednak, Ze nie tylko zmiana poziomu wycen determinuje zmiane wartosci indeksu gietdowego. Zmiana wartosci
ksiegowej czy zmiana zyskéw to drugi element tej ukladanki. Poniewaz jesteSmy obecnie w fazie ozywienia
gospodarczego, a zyski spétek minety wlasnie swoje cykliczne minimum, to i wartos¢ ksiegowa, i zyski spdtek w
kolejnych co najmniej kilku kwartatach powinny systematycznie rosna¢, wspierajac indeksy gietdowe.

Indeks mWIG40 i wskaznik cenalwartosc ksiegowa.
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O ile uwazam, ze polskie indeksy gietldowe maja przed soba dalszy potencjat do wzrostéw, to krotkoterminowy
optymizm na naszym rynku wydaje si¢ przybiera¢ momentami ekstremalne wartosci. Stad schtodzenie rynku bytoby
catkiem wskazane. Ten nadmierny optymizm widzimy choéby na przykladzie wynikéw ankiety Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych. Odsetek ankietowanych oczekujacych wzrostéw na gieldzie w Indeksie Nastrojow
Inwestorow (INI) osiagnal w ostatnim tygodniu najwyzsza wartos¢ w historii badania. Kiedy udziat bykéw
przekraczal 60% to kazdorazowo zapowiadato to przynajmniej krotkoterminowe schtodzenie nastrojéw na GPW
(wykres ponizej). W ostatnim tygodniu odsetek bykéw wyniost 68%.
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Indeks WIG 1 odsetek oczekujgcych wzrostéw w ramach Indeksu Nastrojéw Inwestordw.
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Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, stooq.pl

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

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien byc¢ 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 wylacznie 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 ulega¢ zmianie w pozZniejszym 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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