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Komentarz rynkowy

Spojrzenie na rynek
e Fed rozpoczyna w koncu wygaszanie programu QE, a gospodarka USA istotnie przyspiesza.

Amerykanski bank centralny po dtugich miesiagcach wyczekiwania w koncu zdecydowat sie na grudniowym

posiedzeniu zmniejszyc¢ skale programu QE o 10 mld USD, do 75 mld. Tym samym notoryczne pytanie rynkow o
to, kiedy Fed rozpocznie wygaszanie programu skupu aktywow (tapering), jest juz - na szczescie - nieaktualne.
Dobrze, ze Fed wykonat w koncu ten pierwszy ruch w kierunku normalizacji polityki monetarnej, zdejmujac tez
z rynkow czesé niepewnosci. Decyzja ta nie byta w petni zgodna z oczekiwaniami, gdyz wiele bankow inwesty-
cyjnych zaktadato, ze Fed poczeka na kolejne dane i rozpocznie tapering w styczniu. Niemniej jednak ostatnie
dane makro uzasadniaja ten ruch o miesiac wczesniej.
Wraz z informacja o cieciu QE Fed mocniej zaakcentowat w komunikacie fragment odnoszacy sie do perspektywy
zmiany stopy procentowej. Wczesniej spekulowano, ze Fed redukujac skale QE jednoczesnie moze obnizy¢ prog
dla stopy bezrobocia (z 6.5% do 6.0%) przy ktorej bedzie rozwazat pierwsza podwyzke stopy procentowej. Ta-
kiego ruchu nie zrobiono, ale w komunikacje dodano istotne nowe stowo: pierwsza podwyzka stop bedzie roz-
wazana, kiedy stopa bezrobocia spadnie ,,znaczaco” ponizej 6.5%. Termin ,,znaczaco” (well below) bardzo
pozytywnie podziatato na rynki. Tym samym bank centralny wyraznie rozdzielit polityke QE od polityki stop
procentowych (wygaszanie QE nie jest jednoznaczne w tym rozumieniu z zaciesnianiem polityki monetarnej).
Ponadto B. Bernanke podczas konferencji wskazat, ze program QE bedzie wygaszany do konca 2014 roku, co
jest pewnym wydtuzeniem w stosunku do oczekiwan rynku (spora grupa oczekiwata, ze program wygasnie do
potowy 2014 r.).

Trzeba podkresli¢, ze biezace dane makroekonomiczne stworzyty decydentom z Fed komfortowe warunki
do rozpoczecia procesu wygaszania QE. Sa one zdecydowanie bardziej komfortowe niz przed posiedzeniem
wrzesniowym, o czym wowczas pisatem, kiedy byto silne przekonanie, ze Fed juz rozpocznie tapering.
Amerykanska gospodarka pokazuje w ostatnich miesigcach catkiem istotne przyspieszenie. Od potowy roku,
kiedy najwiekszy wptyw zaciesniania polityki fiskalnej (podwyzki podatkow na poczatku roku, automatyczne
ciecia wydatkow publicznych od marca) zaczat juz powoli zanikac, produkcja przemystowa oraz sprzedaz deta-
liczna notowaty stopniowa poprawe dynamik wzrostu. W ostatnim czasie dynamiki 3-miesieczne w tych katego-

riach osiagnety juz naprawde dobre poziomy (wykres ponizej).
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Sprzedaz detaliczna bazowa (lewa 0s) oraz produkcja w przetworstwie (manufacturing; prawa os) - dynamiki 3-miesieczne
zannualizowane (wygtadzone przez sredni a 2-miesieczng)
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Wraz ze stabilnymi i jednoczesnie mocnymi danymi z rynku pracy oraz systematycznie postepujaca po-
prawa na rynku nieruchomosci to wszystko dobrze rokuje gospodarce USA na 2014 r., ktora zreszta ma niematy
jeszcze potencjat do kontynuacji ekspansji. Dodatkowo, w koncu zostaliSmy pozytywnie zaskoczeni przez ame-
rykanski Kongres, ktory przegtosowat w biezacym tygodniu ustawe budzetowa. Tym samym Stany Zjednoczone
unikna kolejnego "zamkniecia rzadu” w styczniu. Co wazniejsze, dzieki osiagnietemu kompromisowi polityka
fiskalna na 2014 rok bedzie tagodniejsza niz wczesniej szacowano. To moze dodac ok. 0.3% do przysztorocznego

wzrostu PKB, co poprawia i tak juz niezte prognozy dla gospodarki USA na kolejny rok.

Jakis czas temu w komentarzu rynkowym przedstawiatem jeden z cenniejszych dla mnie wskaznikow
wyprzedzajacych recesje w USA: taczny udziat kategorii cyklicznych do PKB. Po petnych danych za Ill kwartat,
ponizej na wykresie zataczam jego aktualizacje. W Ill kwartale udziat kategorii cyklicznych wzrost do 19% z
18.9%, co oczywiscie historycznie ciagle jest niskim poziomem. Nadal zawodzg inwestycje firm w sprzet i opro-
gramowanie, ale rosnie udziat pozostatych kategorii cyklicznych, gtownie inwestycje w nieruchomosci. W kaz-
dym razie wskaznik ten nie wysyta sygnatow recesyjnych i pozostaje w trendzie wzrostowym (jego spadek po-
przedzat wszystkie recesje w ostatnim potwieczu przynajmniej o rok).

Na ponizszym wykresie zataczytem tez drugi z kluczowych wskaznikow wyprzedzajacych recesje: marza
netto przedsiebiorstw amerykanskich. Konsekwentny spadek marz zapowiadat recesje w USA takze przynajmniej
Z rocznym wyprzedzeniem. Dlaczego jest to sygnat zapowiadajacy recesje? Firmy widzac gorsze poziomy 0sia-
ganych marz ograniczajg inwestycje, nastepnie zatrudnienie, a jesli i to nie pomoze takze produkcje (generuja
gotdwke, uptynniaja zapasy przygotowujac sie na gorsze czasy). To stopniowo przektada sie na hamowanie catej
gospodarki i w konsekwencji recesje.

Oczywiscie jeden wskaznik wyprzedzajacy moze nie byc¢ wiarygodny, dlatego warto obserwowac zbior
takich wskaznikow. Na chwile obecna uwazam, ze nie wida¢ w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy recesji w USA.

Przeciwnie, uwazam ze Stany Zjednoczone maja niematy potencjat do kontynuacji i wzmocnienia ekspansji, co
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prawdopodobnie zobaczymy w 2014 roku. Bedzie to istotne wsparcie dla gospodarki swiatowej, ktora tez od

dwoch/trzech kwartatow pokazuje przyspieszenie.

tqczny udziat kategorii cyklicznych w PKB USA (lewa 0s) oraz poziom marzy netto amerykarniskich przedsiebiorstw niefinan-

sowych (prawa os). Szare paski - okresy recesji.
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Zrodto: BEA, obliczenia wtasne

e WIGw 2014 roku, analiza scenariuszy.

Grudzien 2013 na GPW wyglada zupetnie inaczej jak grudzien 2012. Rok temu mieliSmy solidne wzrosty
WIG o ponad 5%, w tym roku indeks traci na chwile obecna ok. 6%. Zrodet tej stabosci nalezy doszukiwac sie w
zblizajacej sie wielkimi krokami dacie 4 lutego, kiedy OFE beda musiaty przekazac do ZUS 51.5% swoich aktywow
(procent czesci obligacyjnej portfela OFE na koniec 2012 r.). Obecnie widzimy stopniowe przygotowywanie sie
OFE i rynku ,,pod ta date”. W sytuacji, gdyby do konca stycznia 2014 r. ustalone 51.5% wartosci portfela OFE
silnie stracito na wartosci wobec pozostatych 48.5% portfela (w wiekszosci znajdujacych sie w akcjach), zmie-
niajac ostatecznie silnie te podane proporcje, OFE mogtyby by¢ zmuszone do sprzedazy czesci portfela akcji.
Musiatyby to zrobi¢, by w petni pokry¢ zobowiazanie wobec ZUS, gdyz pokrycie tej réznicy z samej wolnej
gotowki mogtoby nie wystarczyc. Jednak przy obecnej korekcie na GPW i tym samym deprecjacji czesci ,nie-
obligacyjnej” wobec czesci obligacyjnej, OFE juz nie powinny by¢ dalszym zrodtem podazy akcji, gdyz maja
odpowiednie srodki na pokrycie w lutym zobowiazan wobec ZUS.

Tak wiec mamy obecnie okres, kiedy nasz rynek zachowuje sie relatywnie stabiej wobec wiekszosci innych
rynkow i znamy dobrze gtowne zrodto tej stabosci. Jednak perspektywy dla naszego rynku akcji na caty kolejny
rok pozostaja catkiem korzystne. Uwazam, ze trend wzrostowy na GPW powinien by¢ kontynuowany, podobnie
jak na gtownych rynkach swiatowych.

Pozostajac przy GPW, przy obecnych poziomach indeksu WIG i dostarczeniu przez spotki wynikow w IV kwarta-
le zgodnych z oczekiwaniami, wskaznik cena/zysk na koniec roku na indeksie wynidstby 14.5 pkt. Tym samym

aprecjacja tego mnoznika w poréwnaniu do roku 2012 i jednoczesnie wktad tej zmiany do zmiany indeksu WIG
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wyniostby +2.7%. Z kolei w catym 2013 roku prognozowany jest wzrost zyskow spotek o 4.7%. Tak wiec otrzy-
mujemy dotychczasowa zmiane indeksu WIG od poczatku 2013 r. na poziomie 7.5%: [(1+2.7%)*(1+4.7%)-1].
Pierwszy ponizszy wykres prezentuje roczna zmiane indeksu WIG od 2005 roku, rozdzielona na procen-
towa zmiane wskaznika cena / zysk oraz zmiane zyskow spotek. W poprzednim roku 2012 wzrost indeksu WIG o
26% byt zastuga silnej aprecjacji wskaznika C/Z (+72%), ktéry wzrost z bardzo niskiego, kryzysowego poziomu
odnotowanego na koniec 2011 r. Zyski spotek w 2012 r. wowczas silnie spadty (-27%), ale wzrost akceptowanego
przez inwestorow wskaznika C/Z zrekompensowat to z duza nawiazka. Teraz, w konczacym sie wtasnie roku

2013 przestrzen do dalszej aprecjacji C/Z byta juz mocno ograniczona.

Zmiana roczna indeksu WIG w podziale na zmiane roczng w procentach wskaznika C/Z oraz dynamike zyskow spotek
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Uwazam, ze zmiana wskaznika C/Z w roku 2014 takze powinna by¢ mocno ograniczona. Wskaznik jest
teraz na poziomie mediany z lat 2000-2013, a poniewaz sukcesywnie bedziemy traci¢ premie w wycenach po
reformie” OFE, to bicie Srednich historycznych bedzie teraz utrudnione. Z kolei przy braku istotnych nowych
zagrozen dla rynkow czy eskalacji tych obecnie znanych, spadek wskaznika wycen rowniez jest wedtug mnie

ograniczony.

Poziom wycen C/Z dla indeksu WIG na koniec roku od 2003 r.
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W sytuacji, kiedy wskaznik wycen C/Z powinien pozosta¢ wzglednie stabilny dla indeksu WIG, zmiany
indeksu w catym 2014 r. beda przede wszystkim determinowane przez dynamike zyskow spétek tworzacych
indeks. Na szczescie rok 2014 bedzie okresem poprawy zyskow wraz z postepujacym ozywieniem gospodarczym.
Wzrost PKB w Polsce moze przekroczyc¢ 3%, co bytoby sporym przyspieszeniem wzgledem ok. +1.5% osiagnietych
w roku biezacym. Tak wysoka zmiana dynamiki wzrostu historycznie oznaczata sporg poprawe zyskow spotek.
Obecne prognozy (dane z Bloomberga) zaktadaja wzrost tacznego zysku na akcje dla spotek tworzacych indeks
WIG 0 9.3%. Uwazam, Ze moga to by¢ wartosci niedoszacowane.

Ponizej zataczam analize scenariuszy dla wyniku indeksu WIG w 2014 roku w zaleznosci od poziomu
wskaznika cena zysk na koniec 2014 r. (pogrubiona zostata wartosc 14.5 - zaktadany poziom wskaznika na koniec
2013 r. przy biezacych cenach i zgodnych z oczekiwaniami zyskami spotek w koncowce roku) oraz zmiany zyskow
spotek (pogrubiony poziom 10%, poniewaz podobnej skali wzrostow oczekuja obecnie analitycy). Kolejny rok

wzrostow indeksu WIG o ok. 10% (przy depozytach czesto nie przekraczajacych 3%), na bazie tylko rosnacych
zyskow spotek, jest catkiem mozliwy.
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Z powazaniem,

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

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegoélnosci 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 autoréow 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.



