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SPOJRZENIE NA RYNEK
*  Czy bedzie rajd sw. Mikolaja w koncoéwce roku? Jest na to duza szansa.

Rozpoczynamy ostatnie dwa miesigce 2013 roku z calkiem korzystnym dorobkiem na wiekszosci indekséw
gietdowych. MSCI All Country World (rynki rozwiniete + wschodzace) na koniec pazdziernika zyskiwal 24% (stopa
zwrotu w walutach lokalnych, z uwzglednieniem dywidend). Historia pokazuje, ze prawdopodobienstwo
poprawienia tego wyniku na koniec roku jest duze. Od 1970 roku indeks ten notowat wzrosty tacznie w ostatnich
dwoch miesigcach roku w 33 przypadkach, przy 10 okresach spadkowych, co daje wzrosty w 76% przypadkow.
Dodatkowo te 10 okreséw spadkowych byto w szesciu przypadkach poprzedzone spadkiem indeksu MSCI All World
od poczatku roku na koniec pazdziernika, w dwdch przypadkach wzrosty nie przekraczaty 10%, a tylko w dwodch
byty dwucyfrowe jak teraz (+18% w 1991 roku na koniec pazdziernika i nastepnie spadek indeksu o 1% w okresie
listopad-grudzien oraz +11% w 2007 i spadek o 5% w konicowce roku). Idac dalej, jesli wzrosty na koniec pazdziernika
byty dwucyfrowe, tak jak teraz, to ostatnie dwa miesigce roku konczyly sie dalszymi wzrostami w 17-stu
przypadkach, przy dwdch okresach spadkowych (wspomnianych wczesniej). Ogolnie érednia zmiana indeksu w
ostatnich dwoéch miesiacach roku, siegajac roku 1970, wynosita +4.2%. Podobne wyniki otrzymujemy jesli takiej
analizie poddamy indeks amerykanski S&P500 czy WIG (tu od 1996 roku). W 75% przypadkéw ostatnie dwa
miesigce roku przynosily wzrosty, a srednia zmiana indekséw oscylowata w okolicach +4%. To, Ze jest duza szansa na
dodatni wynik indekséw w koncdwece roku (i oczekuje kontynuacji pozytywnych trendéw w dalszym terminie) nie
zmienia jednak faktu, ze obecne nastroje inwestoréw sa juz dos¢ , bycze” i powinnismy jeszcze doswiadczyé w tym
roku jego krotkoterminowego schtodzenia, co paradoksalnie powinno wtasnie wesprzec rajd sw. Mikotaja.

* Indeksy PMI przemystu: co sie wydarzylo w ostatnim roku? PMI a indeksy gieldowe.

Globalny indeks PMI przemystu wzrést w pazdzierniku do 52.1 pkt z 51.8, najwyzszego poziomu od dwoch i p6t
roku. Na 24 krajowe indeksy PMI przemystu z catego swiata, ktére $ledze, 15 zanotowato wzrosty w pazdzierniku, a 8
spadki (1 bez zmian), co jest b. dobrym rezultatem. Na caltym swiecie tylko trzy kraje notuja obecnie wynik PMI
ponizej 50 pkt (Grecja, Frangja i Indie). Prawie 90% indeksow jest powyzej 50 pkt, a jeszcze w maju bylo to 50%. Drugi
miesiac z rzedu mieszane dane mieliSmy z Europy, choc¢ nastepuje to po kilku miesigcach bardzo szerokich wzrostow.
Z kolei drugi miesiac z rzedu bardzo szeroka poprawe obserwowaliSmy na indeksach w Azji, co daje nadzieje, ze
spowolnienie w regionie gospodarek wschodzacych dobiega korica. W obu Amerykach jedynie PMI przemystu USA
pogorszyl sie¢ m/m, przy jednoczesnym wzroscie innego amerykanskiego indeksu, ISM przemystu. W pazdzierniku
najwyzej od 30 miesiecy znalazt sie indeks dla Kanady (55.6), nieznacznie tez poprawily sie indeksy dla Meksyku i
Brazylii, a wszystkie w regionie utrzymuja sie powyzej 50 pkt.

Na pierwszym wykresie ponizej przedstawiam wyniki indekséw PMI przemystu po pazdzierniku oraz zestawiam to
z poziomami poszczegdlnych indeksow z pazdziernika 2012 r. oraz z kwietnia 2013, czyli z wynikami sprzed roku i
sprzed szesciu miesiecy.

Wykres po pierwsze pokazuje, ze obecnie zdecydowana wigkszo$¢ krajow (88%) notuje wyniki powyzej 50 pkt, ktéry
to poziom teoretycznie oznacza ekspansje w przemysle (i w wigkszosci przypadkéw w gospodarce). W pazdzierniku
zesztego roku tylko 38% paristw notowato wynik powyzej 50 pkt, a w kwietniu b.r. byto to 58%.

Indeksy PMI na swiecie i wyniki sprzed roku i szesciu miesiecy.
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Zrédto: Markit, Bloomberg
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Na 26 wskaznikdéw zamieszczonych na wykresie tylko w czterech przypadkach zanotowano pogorszenie indeksu w
poréwnaniu z poprzednim rokiem, a w poréwnaniu z okresem sprzed szesciu miesigcy spadek odnotowano na
sze$ciu indeksach. Wytania sie z tego wiec obraz szeroko poprawiajacej si¢ aktywnosci w gospodarce swiatowej, a
poprawa ta rozpoczeta sie od kwietnia, kiedy liczba indeksow notujacych wzrosty zréwnata si¢ z liczbg indeksow
spadajacych (na wykresie ponizej zamieszczona jest srednia 2-miesigczna dla indekséw notujacych poprawe).

Procentowe roztozenie krajowych indeksow PMI z catego swiata na cztery grupy w zaleznosci od poziomu indeksu (powyzej lub

ponizej 50 pkt) oraz zmiany (wzrost lub spadek) w danym miesigcu.
100%

90%

0,
80% [ =>50 i rosnie
70%
=>50i spada
60%

50% <50 i rosnie

40% . <50 i spada

0,
30% e oSngce

20% ($Srednia 2M)

10%

0%

Zrédto: Markit, Bloomberg, obliczenia wlasne

Powyzszy wykres pokazuje systematyczny wzrost liczby indekséw wychodzacych na poziomy powyzej 50 pkt
(zielone warstwy). Im wigksza grupa panstw pokazuje ekspansje w przemysle tym jest wieksza szansa na kontynuacje
odbicia w $wiatowym przemysle (jest ono szersze, ma wiecej elementéw napedzajacych wzrost) ktore od kilku
miesiecy widzimy juz w twardych danych. To tez daje nadzieje, ze ten ruch nie bedzie tylko krétkoterminowym
epizodem, ale czyms trwalszym.

Kolejny wykres ma na celu pokazanie czy zmiana indeksu PMI w ostatnim roku znalazta odzwierciedlenie w
zachowaniu poszczegdlnych gield akgji. Uzytem indeksu PMI, gdyz jest on publikowany dla wszystkich znaczacych
gospodarek Swiata i przez to pozwala w szybki sposéb porowna¢ dynamike zmian zachodzacych w réznych
gospodarkach. Oczywiscie jest to uproszczone spojrzenie, a PMI nie w kazdym przypadku wiasciwie oddaje
prawdziwy trend w gospodarce. Jednak wykres pokazuje, ze jest catkiem dobra zalezno$¢ pomiedzy zmiana
procentowa indeksu PMI w ostatnich dwunastu miesigcach, a wynikiem indeksu gieldowego, wyrazonego w
dolarach.

Roczna zmiana krajowych indekséw MSCI w % wyrazonych w USD na koniec pazdziernika (0§ Y) oraz roczna zmiana indeksu
PMI w % po danych za pazdziernik (0$ X).
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Zrédto: Markit, Bloomberg, MSCI, obliczenia wiasne.
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Kraje, ktére zanotowaly najwieksza poprawe indeksu PMI doswiadczyly tez najwiekszej zwyzki indeksu
gietdowego w ostatnim roku. Z kolei kraje, gdzie trend na PMI byt stabszy zanotowaty wzglednie staby wynik na
rynku akcji. W wiekszosci byly to gospodarki wschodzace. Dlatego wspomniana powyzej szeroka poprawa na
indeksach PMI w Azji w ostatnich dwdéch miesiacach daje nadzieje, ze spowalniajacy trend w gospodarkach
wschodzacych powoli dobiega konca. Ozywienie w Europie, oczekiwane przyspieszenie w USA i dobry trend w
Japonii niewatpliwie beda wsparciem dla rynkéw rozwijajacych sie. Poniewaz poszczegolne gospodarki tworza sie¢
naczyn potaczonych to im wiecej krajéw bedzie brato udzial w ekspansji tym bedzie ona trwalsza i silniejsza.
Warto zauwazy¢, ze na wykresie powyzej dla USA zataczony jest indeks ISM, ktdry wzrést rok do roku o 9%, a nie
PMI, ktéry zyskat tylko 2%. Jak wida¢ gielda amerykanska, ktdra silnie wzrosta w ostatnim roku, ma wieksza
korelacje z ISM niz PMI, cho¢ sam ISM nie jest juz najbardziej wiarygodnym wskaznikiem makro.

Powyzej padlo wiele pozytywnych wnioskow, jednak pamietajmy, ze mimo iz wiele ryzyk strukturalnych
ustgpito w ostatnich kwartatach, to absolutnie nie mozna méwi¢ o sytuacji komfortowej. Ponadto roczna dynamika
wzrostu $wiatowego PKB, cho¢ przyspiesza w ostatnich dwdch kwartatach, to ciagle jest ona dosc¢ staba. Nieznacznie
tylko przekracza ona 2%, a powrot w okolice blizsze potencjatowi, tj. 3%, bedzie procesem powolnym. Obecne
prognozy rynkowe nie zakladajg, by wspomniane 3% zostalo osiagniete wczesniej niz w drugiej polowie 2014 roku.
Dlatego wcigz méwimy o chtodnej gospodarce swiatowej. Nie moze wiec tez dziwi¢ praktycznie brak jakiejkolwiek
presji inflacyjnej. Z drugiej strony wiasnie takie sSrodowisko sprzyja akcjom.

» Udzial kategorii cyklicznych w PKB USA - wskaznik wyprzedzajacy recesje

Pewien czas temu zataczalem w Komentarzu Rynkowym wykres z marzami amerykanskich przedsiebiorstw,
ktéry w przesziosci sprawdzat sie jako wskaznik zapowiadajacy recesje w USA (kiedy marze wchodzity w trend
spadkowy). Poniewaz ewentualna recesja w USA oznaczataby z duzym prawdopodobienstwem koniec tamtejszej i
ogolnoswiatowej hossy totez ponizej zalaczam kolejny wskaznik, ktéry pomoze nam w okresleniu czy w kolejnych
mniej wiecej 12 miesigcach mozna oczekiwac zatamania gospodarki USA.
Na wykresie potaczylem wszystkie kategorie cykliczne wliczane do PKB USA, jako ich tgczny udziat w tworzeniu
PKB. Te kategorie cykliczne to:

* wydatki na dobra trwate (obecnie 7.5% PKB);

* inwestycje firm w sprzet (5.6% PKB);

* inwestycje firm w budynki (2.7% PKB);

* inwestycje mieszkaniowe (3.1% PKB).
Kategoria cykliczng jest tez zmiana zapasow, ale nie ma powodu by je dodawac¢ do tych wyliczen, gdyz ich
zmienno$¢ jest bardzo duza, a w dlugim terminie srednio jest to udziat zaledwie 0.4% PKB (obecnie 0.5%), czyli
znikomy.
Dotychczasowe recesje (na wykresie szary pasek) bylty poprzedzone spadkiem udziatu kategorii cyklicznych w PKB
przynajmniej na kilka kwartaléw przed poczatkiem recesji. Teraz pozytywne jest to, ze udziat ten nadal rosnie, cho¢
stracit ostatnio na szerokosci przez stagnacje w inwestycjach firm.

Laczny udziat kategorii cyklicznych w tworzeniu PKB USA.

29 4— —
27
25
mar 06; 24,0
23
21
" 19,8
19 +— = = Okresrecesji 18,9
e | dziat kategorii cyklicznych w PKB
17 +— —
trend dtugoterminowy mar 10; 16,8
15 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
[e2] — o wn ~ ()] — m wn ~ ()] - m wn ~ (2] - o wn ~ D — m
O ~ ~ ~ ~ ~ 0 o] 0 oo} 0 [e2) [} [} [} [} o o o o o — —
()} [e)} [e)} (o)} [e)} (o)} (o)} ()} (o)} ()} (o)} [e)} (o)} [e)} (o)} [e)} o o o o o o o
- - - - - - - - - - - - - - - - o~ N ~ N ~ N ~
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Jak wida¢ na wykresie w kazdym okresie ekspansji w ostatnich 40 latach szczyt udziatu kategorii cyklicznych siegat
przynajmniej 24%-25% PKB. W szczycie w 2006 r. przed recesjq (rozpoczeta w grudniu 2007) udzial ten siegnat 24%,
wczesniej w 2000 roku byto to 24.5%, a jeszcze wczesniej 25.4%. Obecnie jest to 18.9% PKB po II kwartale 2013. Tym
razem szczyt ekspansji moze oczywiscie wypas¢ na nizszych poziomach, ale nawet jesli by to miato by¢ np. 22% (to
byl dotek z recesji na poczatku wieku, wiec poprzeczka nie jest zawieszona wysoko) to potencjat do wzrostu z
obecnych poziomoéw jest ciagle duzy (m.in. w dobrach trwatych i inwestycjach mieszkaniowych). Od marca 2010
obserwujemy systematyczny wzrost kategorii cyklicznych w PKB z 16.8% do obecnych 18.9%. W tym czasie mielisSmy
silny nominalny wzrost wydatkéw na dobra trwale czy inwestycji firm, a udziat cyklicznych zwigkszyt sie tylko o 2
pp- Kolejne 2-3 pp to w wartosciach nominalnych bytaby duza skala, a tym samym staba obecnie ekspansja ma
potencjal do wzmocnienia si¢ oraz do dalszej kontynuacji.

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

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien byé on w szczegélnosci 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 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 autoréw na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogq ulegac zmianie w pozniejszym 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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