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Komentarz rynkowy

Spojrzenie na rynek
e Lepsze dane z USA. Poprawa w gospodarce USA lekiem na problematyczne drogie euro?

Na rynkach akcji utrzymuja sie pozytywne trendy i nie zmieniam oczekiwan co do tej klasy aktywdw. Licze
na dobra koncowke roku i na kontynuacje wzrostow w srednim i dtuzszym terminie, choc juz powtdrzenie tego-
rocznej skali wzrostow na gtownych indeksach swiatowych (powyzej 20-25%) w przysztym roku wydaje sie mato
prawdo-podobne. Krétkoterminowych fluktuacji, korekt spadkowych oczywiscie nie zabraknie, trzeba sie na nie
uodpornié, ale tez nie rezygnowac ze strategii ciecia strat, jesli te przekrocza zaktadany przez nas poziom.

W biezacym komentarzu chciatbym jednak skupi¢ sie na ostatnich danych z USA (szerzej opisanych w
komentarzu makro), na polityce Fed i EBC oraz przedstawic ostatnie prognozy gospodarcze dla swiata, a na
kofncu omowi¢ przedstawiony przez chinski rzad pakiet reform.

Gospodarka USA wydaje sie, ze znacznie lepiej przetrwata tymczasowe zamkniecie rzadu w pazdzierniku,
niz mozna sie tego byto wczesniej spodziewac. Pozytywnie zaskoczyty dane z rynku pracy za ostatni miesiac, a
nie-mniej wazne byty tu tez rewizje w gore wynikow za dwa poprzednie miesigce. To istotnie poprawito biezacy
obraz amerykanskiego rynku pracy. Srednia 3-miesieczna zmiana zatrudnienia w okolicach +200 tys., jak obec-
nie, to jest juz obiecujacy wynik. Pozytywnie nalezy tez odbierac stabilne utrzymywanie sie na przestrzeni

ostatnich ponad dwdch lat dynamiki rocznej zmiany zatrudnienia w okolicach +2% (na wykresie ponizej).

Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym USA - dynamika roczna i srednia 3-miesieczna zmian miesiecznych
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Zrédto: Bureau of Labor Statistics, obliczenia wtasne.
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W amerykanskim przemysle obserwujemy stopniowe przyspieszenie, trend powoli poprawia sie od potowy roku,
cho¢ dopiero w pazdzierniku nastapito tu jakies wyrazniejsze przyspieszenie patrzac na dynamike 3-miesieczna.
Nie jest ona jeszcze jakas imponujaca, ale juz catkiem przyzwoita. Wzmocnienie w sektorze potwierdza tez
rosnaca konsekwentnie od kwietnia relatywna sita sektora przemystowego wzgledem S&P500. Wydatki konsu-
mentow poka-zuja od miesiecy przecietne tempo ekspansji, cho¢ tu tez mamy ostatnio pewne wzmocnienie.
Dane o PKB za Il kwartat pozytywnie zaskoczyty, cho¢ kompozycja juz nie tak bardzo. Analizowany przeze mnie
w poprzednim komentarzu rynkowym taczny udziat kategorii cyklicznych w PKB zanotowat jednak dalsza po-
prawe (poza inwestycjami firm wszystkie kategorie cykliczne zanotowaty wyrazny wzrost). Podtrzymuje wniosek
Z tamtej analizy, ze przestrzen do kontynuacji ekspansji w USA jest catkiem pokazna, a gospodarka ma dobre
fundamenty, by wzrost przyspieszyt w kolejnych kwartatach.

Ogolnie, obraz gospodarki USA po tymczasowym zamknieciu rzadu w pazdzierniku jest catkiem korzystny. Ist-
nieje pewne prawdopodobienstwo, ze w styczniu zndéw dojdzie do ,,zamkniecia rzadu”, ale teraz i Fed i rynek
wi-dza, ze w pazdzierniku nie wyrzadzito to wielkiej szkody gospodarce i kolejnym razem tez nie powinno.
Dlatego naturalnie wzmacniaja sie dyskusje o pierwszym cieciu programu QE nie na posiedzeniu marcowym, ale
wczesniej, w styczniu albo jeszcze w grudniu. Uwazam, ze rynki (akcji i dtugu) sa przygotowane nawet na termin
grudniowy. Fed pracuje obecnie nad nowa strategig komunikacji z rynkiem i m.in. omawia mozliwosc obnizenia
oprocentowa-nia od nadwyzkowych depozytow (ponad te wymagane), jakie w banku centralnym ztozyty banki
komercyjne. Miatoby to na celu oczywiscie zniechecenie bankow do trzymania tak duzych srodkéw w banku
centralnym. To mo-gtoby spowodowac, ze czes¢ depozytow zostanie wycofana z banku centralnego, a banki
komercyjne zaczng szu-kac¢ wyzszych stop zwrotu w formie innych inwestycji. Czes¢ srodkow zostataby ,,zain-
westowana” w gospodarke w postaci kredytow, czes¢ w zakup aktywow, np. obligacji. Tym samym wptyw ciecia
QE na gospodarke i na rynek dtugu, na ktorym Fed jest teraz gtdbwnym graczem, bytby mniejszy niz sie oczekuje,
gdyz mniejsza skala srodkow ptynacych z Fed zostataby zrekompensowana w pewnym stopniu przez nowe $rodki
ptynace na rynek z bankow komercyjnych. Z czasem moze to rodzi¢ ryzyko powstania duzej nadptynnosci w
gospodarce i powstawania presji inflacyjnej. Jednak tez nie zapominajmy o tym, ze jesli Fed moze obnizyc
oprocentowanie od nadwyzkowych de-pozytow bankow, by zwiekszy¢ podaz pienigdza w gospodarce, tak tez
moze to oprocentowanie podnies¢ (zacheca-jac banki do deponowania srodkéw w banku centralnym), by czesc
tej podazy z gospodarki ,,zabrac¢”, jesli taka potrzeba zajdzie.

Rozpoczecie procesu wygaszania QE przez Fed bytyby korzystne dla bliskiej nam strefy euro. Po ostatniej serii
danych z tego regionu coraz wyrazniej widaé, ze silna zwyzka kursu euro, trwajaca od lipca prawie do konca
pazdziernika, uderzyta w wielu europejskich eksporterow. Poniewaz optacalny kurs euro jest na zdecydowanie
wyzszych poziomach dla eksporterow niemieckich niz francuskich (czy dla wiekszosci innych krajow regionu),
to tez Niemcy wygladaja obecnie duzo lepiej, a Francja znow niepokoi staba kondycja swojego sektora przemy-
stowego. Europejski Bank Centralny doskonale zdaje sobie sprawe jak wazny dla regionu jest kurs euro, zwtasz-
cza w tej fazie ozywienia, w ktorej teraz jest euroland. Ostatnia fala ostabienia wspolnej waluty (m.in. dzieki
przyblizeniu w czasie rozpoczecia wygaszania programu QE przez Fed), to dobry sygnat, choc to nie przetozy sie
z dnia na dzien na wzrost zamowien, potrzeba na to pewnego czasu. Zadaniem EBC jest podtrzymac retoryke,
ktora bedzie stabilizo-wac kurs euro lub go obnizaé. Jesli sama retoryka nie pomoze, to w kolejnych miesigcach

powinny pojawic sie konkretne dziatania, ktérych jednak EBC prawdopodobnie nie chciatby podejmowac (m.in.
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LTRO). EBC jest jednak w duzym stopniu uzalezniony od tego, co zrobi amerykanski Fed i kiedy ten rozpocznie
wygaszanie QE oraz w jakim tempie bedzie ono postepowato. Dlatego EBC wyczekuje na pierwszy ruch amery-
kanskiego banku, ktérego termin oczywiscie ciagle nie jest znany. Szef EBC, M. Draghi, liczy ze jego bank nie

bedzie musiat robic nic, by ostabi¢ kurs euro, kiedy juz Fed rozpocznie ograniczanie program QE.

e Najnowsze prognozy gospodarcze. Rok 2013 miat by¢ rokiem transformacji w swiatowej gospodarce i
ten scenariusz sie realizuje.

Przy kontynuacji ekspansji w USA, wzmacnianiu sie ozywienia w strefie euro i catkiem prawdopodobnym utrzy-
maniu dynamiki wzrostu gospodarki Chin powyzej 7% w przysztym roku mozemy oczekiwaé wyzszej dynamiki
wzrostu w gospodarce $wiatowej. Rok 2013 miat byc rokiem transformacji, kiedy po dtuzszym okresie spowol-
nienia na $wiecie (od drugiej potowy 2011) w potowie roku miato nastapi¢ przyspieszenie aktywnosci, ktore

zapoczatkuje stopniowy powrot do dynamik wzrostu swiatowego PKB blizszych potencjatowi (ok. 4%). |

to przyspieszenie wtasnie obserwujemy. 2013
Fundamentow ku temu, by w drugiej potowie 2014 roku MFW  KE OECD konsensus
: . . (Bloomberg)
o)
dynamika roczna globalnego PKB zblizyta sie do 4%, Sviat 29 32 27 i
takze nie brakuje. W tabeli obok zataczam ostatnie pro- UsaA 16 1,6 1,7 1,7
.. . , . Strefa euro -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
gnozy dla PKB swiata i poszczegolnych gospodarek od: Chiny = 75 77 76
MFW, Ko-misji Europejskiej, OECD i konsensus z Bloom-  Japonia 2,0 2,1 1,8 1,9
. . . L Niemc 0,5 05 0,5 0,5
berga. MFW i OECD prognozu rzyspieszenie swiato- Y Z . . !
g prog Ja _przysp Polska 1,3 1,3 1,4 1,2
wego PKB do 3.6% z ponizej 3% w tym roku. Komisja Eu- 2014
ropejska zaktada dynamike +3.95%. Prognozy dla po- MEW  KE  OECD konsensus
(Bloomberg)
szczegolnych go-spodarek w wiekszosci pokrywaja sie.  Swiat 36 40 36 B}
Zarowno wspomniane instytucje, jak i konsensus z Blo- USA 26 26 29 26
Strefa euro 1,0 1,1 1,0 1,0
omberga, zaktadaja przyspieszenie gospodarki USA z ok.  Chiny 73 75 82 74
1.7% w tym roku do 2.6% w przysztym. Strefa euro moze ~Japonia L7 =0 s S
’ Niemcy 1,4 1,7 1,7 17
osiagnac wzrost w okolicach +1%, po spadku o 0.4% W  Polska 24 2,5 2,7 2,7

2013 r. Chiny utrzymuja (w prognozach) dynamike wzro- Zrédio: MFW, KE, OECD, Bloomberg

stu powyzej 7% i na chwile obecna wydaje sie to do zrealizowania.

Przyspieszenie $wiatowej gospodarki, jesli bedzie sie realizowato zgodnie z powyzszymi prognozami, nie po-
winno jeszcze przez dtuzszy czas prowadzi¢ do narastania presji inflacyjnej, a tym samym zmuszaé banki cen-
tralne do pospiesznego wycofywania sie z ekspansywnej polityki monetarnej.

Zagrozen dla realizacji scenariusza przyspieszenia wzrostu jak zawsze nie brakuje, w trakcie roku beda pojawiac
sie rozmaite problemy, ale na chwile obecng te potencjalne ryzyka wydaja sie by¢ znacznie mniejsze niz w
ostat-nich latach (miedzy innymi i przede wszystkim: polityka fiskalna nie bedzie juz cigzy¢ wzrostowi, jak np.,

w tym roku w USA, w poprzednich latach w strefie euro).
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Chiny - ambitny plan reform; zrealizowany moze istotnie poprawi¢ dtugoterminowy potencjat Chin.

Pod koniec zesztego tygodnia wtadze Chin przedstawity szczegoty pakietu reform, ktory zamierzaja wkrotce

zacza¢ wprowadza¢ w zycie. Pakiet obejmuje 16 obszardow spoteczno - gospodarczych, dotyczy praktycznie

kazdego istotnego sektora w kraju i przedstawia szescdziesiat gtownych zatozen. Szczegoétowy plan reform, jego

zakres, okazat sie bardziej ambitny niz oczekiwata wiekszosc obserwatorow rynkow. Wdrozony nawet w potowie

moze istotnie poprawic stabilnos¢ gospodarki chinskiej, ,,wynies¢” ja na nowy poziom rozwoju i poprawic dtu-

goterminowy potencjat wzrostu. Gtowne zatozenia:

Zmniejszenie roli rzadu w gospodarce i powierzenie wiekszej roli w ksztattowaniu procesow gospodar-
czych wolnemu rynkowi. Rzad ma sie skupi¢ na stabilizacji procesow makroekonomicznych i poprawie
konkurencyjnosci. Otwarty zostanie sektor bankowy, kapitat prywatny bedzie miat mozliwos¢ zaktadania
matych i srednich bankow. Kapitat prywatny, takze zagraniczny, zostanie dopuszczony do wiekszosci sek-
torow, nie zwiazanych z bezpieczenstwem narodowym. W obszarach, gdzie monopol panstwowy nie jest
dtuzej uzasadniony, nastapi proces jego ,rozbijania”. Wolny rynek ma w wiekszym stopniu odpowiadac za
ksztattowanie cen obecnie regulowanych w Chinach: woda, paliwa, gaz, komunikacja, telekomunikacja.
Nastapi dalsza liberalizacja w zakresie ustalania przez banki stop procentowych. Jednoczesnie, by zapew-
ni¢ wieksze bezpieczenstwo, rzad bedzie wprowadzat odpowiednie regulacje. Wieksza rola wolnego rynku
ma zapewni¢ m.in. efektywniejsze wykorzystanie zasobow gospodarki, podniesienie wydajnosci gospo-
darki, a wiec i dtugoterminowo poprawi¢ jej potencjat.

Odejscie od polityki jednego dziecka. Jesli jeden z rodzicow jest jedynakiem, para bedzie mogta mieé
dwoje dzieci. To podniesie potencjat gospodarki ze wzgledu na poprawe trendow demograficznych, a takze
czesciowo rozwiaze problem rosnacych w przysztosci obcigzen fiskalnych ze wzgledu na starzejace sie spo-
teczenstwo.

Zliberalizowany zostanie system hukou, czyli rejestracji ludnosci wiejskiej w miastach. Proces prze-
ptywu ludnosci wiejskiej do miast jest obecnie scisle kontrolowany przez panstwo, co ma m.in. na celu nie
dopuszczenie do dalszego przeludniania sie miast. System rejestracji kategoryzuje obywateli na ludnosc¢
wiejska i miejska, przy czym ci pierwsi sa traktowani jako obywatele drugiej kategorii. Przyjezdzaja do
miast w poszukiwaniu pracy, ale sg pozbawieniu wielu przywilejow, ktore sg przypisane ludnosci miejskiej.
Nie majac karty rezydenta nie moga korzysta¢ z podstawowych ustug publicznych, jak darmowa edukacja,
stuzba zdrowia, jak rowniez nie mogg kupi¢ nieruchomosci w miescie. Ich dzieci nie moga uczeszczac¢ do
szkot w obszarze zurbanizowanym. Tym samym migranci oszczedzaja wiecej niz obywatele miast, bo za
wiekszos¢ darmowych normalnie przywilejow musza ptaci¢. System jest uznawany naturalnie za niespra-
wiedliwy, jednak wtadze nie liberalizowaty go dotychczas w obawie przed dramatycznym wzrostem kosz-
tow wydatkow spotecznych i masowym naptywem ludnosci do i tak juz przeludnionych miast. W ramach
proponowanej reformy system hukou zostanie ztagodzony. Mate miasta otworza sie zupetnie na naptyw
ludnosci wiejskiej, ktora uzyska takie same prawa jak miejska. W miastach srednich restrykcje zostang
ztagodzone, a efekty beda na biezaco kontrolowane. W wielkich miastach restrykcje pozostana. Liberali-

zacja hukou wesprze m.in. proces urbanizacji, poprawi sytuacje na rynku nieruchomosci, spowoduje rozwoj
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sektora ustug i jest jedna z gtownych reform, ktéra ma na celu oparcie gospodarki w wiekszym stopniu na
wydatkach konsumentow.
e Ponadto: reformowane beda finanse publiczne, system podatkowy, rolnicy beda mogli swobodnie dyspo-
nowac prawem do ziemi i wiele, wiele innych.
Proces wdrozenia reform nie bedzie tatwy, wiele obietnic nie bedzie w petni zrealizowanych, ale zakres, szero-
kos¢ tego pakietu jest imponujaca. Wdrozenie cho¢ potowy proponowanych reform poprawi stabilnosc¢ gospo-
darki, finansow publicznych, systemu emerytalnego. Szacuje sie, ze wdrozenie gtéwnych reform zwiekszy po-

tencjat wzrostu PKB dla Chin o trzy punkty procentowe w poréwnanie ze scenariuszem ,,braku reform”.

Z powazaniem,

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

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwesty-
cyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki
do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktora taka decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sa jedynie wyrazem
najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w p6zniejszym okresie.
W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiazku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest
Komisja Nadzoru Finansowego.



