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Komentarz rynkowy

Spojrzenie na rynek
e  Mocny luty na swiatowych indeksach. Polska w czotéwce wzrostow.

Luty, na wielu rynkach akcji, byt lustrzanym odbiciem stycznia. Podczas gdy w styczniu zdecydowana

wiekszos¢ indeksow na $wiecie zanotowata spadki, a tylko w pojedynczych przypadkach mielisSmy wzrosty, to
w lutym sytuacja byta juz zupetnie odwrotna. Wszystkie indeksy MSCI rynkow rozwinietych poza Japonig (mi-
nimalny spadek) zakonczyty luty zwyzkami. Podobnie rzecz ma sie na rynkach wschodzacych. Tutaj jedynie w
czterech przypadkach na 21 krajow odnotowano strate. Zdecydowanym liderem spadkow byty Wegry (-9%). Z
kolei najwieksze wzrosty odnotowata Grecja (+14%). MSCI Poland z wynikiem +7.3% w walucie lokalnej nalezat
do wyrdzniajacych sie indeksow. Patrzac z perspektywy inwestora zagranicznego, wynik polskiego indeksu za
luty w USD: +12% byt drugim (po Grecji) najlepszym rezultatem na rynkach EM.
Indeks rynkow rozwinietych MSCI World zyskat w lutym 4.8% (w USD), po tym jak stracit w styczniu 3.8%. Choc
wynik od poczatku roku oscyluje w okolicach zera to dtugoterminowy trend wzrostowy na rynkach rozwinie-
tych jest utrzymany. Indeks MSCI Emerging Markets wzrdost w lutym o prawie 3%, wobec straty o 6.6% miesigc
wczesniej. Ten zagregowany indeks rynkow wschodzacych pozostaje kolejny rok w trendzie bocznym.

Indeksy MSCI EM (rynkéw wschodzqgcych) i MSCI World (rynkdéw rozwinietych) - dane miesieczne
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W lutym indeks warszawskiej gietdy WIG wzrost o 5.9% i byto to oparte na prawie 7-procentowym wzroscie
indeksu najwiekszych spotek WIG20 oraz 6% zyskach mWIG40. Indeks matych spotek sWIG80 zostat wyraznie w
tyle, zyskujac tylko 0.5%. Staba kondycja w tym sektorze moze nieco niepokoic, jednak pewna rekompensata
jest tu dobre zachowanie indeksu najmniejszych spotek WIG Plus, ktory wzrdost w lutym o ponad 5%.

¢ Konflikt Rosja - Ukraina/Zachoéd przybiera na sile na poczatku marca.

Pierwsza sesja marca zdominowana jest juz przez konflikt na linii Ukraina/Zachéd - Rosja. Kolejne ruchy
wojsk rosyjskich na Krymie istotnie zwiekszaja awersje do ryzyka, co prowadzi do solidnej wyprzedazy akcji,
zwtaszcza w naszym regionie (ucieczka inwestorow z Rosji wptywa tez na ucieczke z Polski czy Wegier, gdyz
wchodzimy w sktad tego samego indeksu regionalnego; dodatkowo bliskos¢ geograficzna ze skonfliktowanymi
krajami tez nam nie pomaga). Sytuacja jest bardzo dynamiczna, istnieje niebagatelne ryzyko geopolityczne,
sama Ukraina tez jest wewnetrznie mocno podzielona, jednak zaktadam, ze o ile napiecia polityczne beda sie
utrzymywaty to nie powinno to doprowadzi¢ do wybuchu szerszego konfliktu i tym samym nie powinno miec
wiekszego wptywu na kondycje swiatowej gospodarki (cho¢ w pewnym stopniu krétkoterminowo moze to ude-
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rzy¢ w nastroje przedsiebiorcow w Europie, a wyzsza cena ropy to tez dodatkowe obciazenie dla konsumen-
tow i firm). Jednak wiemy jak nieprzewidywalna i zarazem przebiegta jest polityka Putina, dlatego zadnego
scenariusza nie mozna od razu wykluczyé¢, choc szerszy konflikt zbrojny to scenariusz na razie mocno skrajny.

Zachod moze i prawdopodobnie powinien natozy¢ na Rosje sankcje gospodarcze, co przy stabnacej obecnie
kondycji tamtejszej gospodarki jeszcze bardziej pogorszytoby ich sytuacje. Putin zreszta dobrze o tym wie,
cho¢ oczywiscie to ambicje polityczne sa priorytetem i do ich realizacji jest zdolny wiele poswieci¢ i postawié
wszystko na ,,0strzu noza”, zanim - jak zaktadam - pojawi sie rozwiagzanie ugodowe. Zaktadajac natozenie
sankcji na Rosje, nasza gospodarka tez moze to w pewnym stopniu odczué. Rosja to nasz pigty partner han-
dlowy, cho¢ odpowiada za ,,jedynie” 5.3% polskiego eksportu. Poniewaz eksport stanowi 46% polskiego PKB to
eksport do Rosji jest wart 2.4% naszego PKB. Oczywiscie nie ma mowy, zeby caty ten eksport przestat istniec,
ale przy sankcjach gospodarczych spadki mogtyby by¢ wyrazne. Ukraina, nasz 6smy pod wzgledem wolumenu
partner handlowy, to kolejne 2.8%, czyli 1.3% PKB. Gospodarka ta ucierpi na konflikcie, a nasz eksport do tego
kraju, przynajmniej krotkoterminowo, istotnie spadnie. Jednak dla Polski najwazniejszych partnerem handlo-
wym jest Unia Europejska, 75% eksportu. A z tego regionu ostatnie dane wychodza coraz lepsze, co tez po-
winno rekompensowac z nawiazka spadek eksportu na Wschaod.

Abstrahujac od tego jak rozwinie sie sytuacja na Ukrainie, a tu na razie za duzo jest spekulacji, uwazam,
ze fundamenty do dalszych wzrostow indeksow w Polsce i na rynkach rozwinietych pozostaja na wtasciwym
miejscu: gospodarka Swiatowa wzmacnia sie, nie ma sygnatow zapowiadajacych recesje w USA czy w strefie
euro (w tym przypadku dopiero zaczeli$my wychodzi¢ z ostatniej), alternatywy dla akcji pozostaja stabe (re-
kordowo niskie stopy procentowe, ciagle b. niskie rentownosci obligacji) i szybko to sie nie zmieni, wyceny
akcji choc¢ juz nie sa tanie to ciagle nie sa specjalnie wymagajace (sa bliskie srednim dtugoterminowym). Za-
grozen nie brakuje, m.in.: Ukraina-Rosja, obawy o Chiny, obawy o eskalacje kryzysu na rynkach wschodza-
cych, ewentualne zbyt wczesne zaostrzenie polityki monetarnej przez gtowne banki centralne lub tez rezy-
gnacja z kontynuowania reform na rynkach rozwinietych, gtownie europejskich (co uderzytoby w nastroje
przedsiebiorstw). Jednak na chwile obecna uwazam, ze ciagle pozytywy przewyzszaja czynniki zagrozenia i
dtugoterminowy trend wzrostowy powinien by¢ kontynuowany.

e Presja na gospodarki wschodzace. ,,Czotowa szostka”.

Indie (5.8% swiatowego PKB), Brazylia (2.8%), Indonezja (1.5%), Turcja (1.3%), RPA (0.7%) i teraz takze
Rosja (2.9%), to kraje o ktorych fundamenty najmocniej obawiajg sie inwestorzy (abstrahujac tu od Chin, o
ktore obawy sa wszechobecne juz od kilku lat). Spowolnienie gospodarcze i pogarszajace sie perspektywy na
kolejne lata, zbytnie uzaleznienie si¢ od naptywu zagranicznego kapitatu, brak odpowiednich reform, wysoka
inflacja to gtowne, cho¢ nie jedyne problemy, z jakimi te kraje obecnie sie borykaja. Niemata czes$¢ rynku
oczekuje, ze to wszystko doprowadzi do wybuchu prawdziwego kryzysu, jaki rynki wschodzace doswiadczyty w
latach 90-tych. Uwazam jednak, ze sytuacja obecna, a ta sprzed 20 lat jest znacznie inna. Ogdlna pozycja
finansowa tych krajow i ich fundamenty sg obecnie duzo lepsze niz byty w latach 90-tych. Tym samym, jak-
kolwiek trudna jest to sytuacja, to przy braku istotnych btedow ze strony politykow oraz bankierow central-
nych nie powinnismy doswiadczy¢ eskalacji kryzysu na rynkach wschodzacych. Rynek zada reform (m.in. po-
prawiajacych konkurencyjnos¢, dziatan naprawczych w finansach publicznych, dziatan niwelujacych tzw. ,wa-
skie gardta”, ktorych istnienie decyduje o utrzymujacej sie wysokiej presji inflacyjnej), a gospodarki wymaga-
ja stopniowego dostosowania do nowych warunkéw (m.in. redukcja nadmiernych deficytow w wymianie z za-
granica).

Poza Indiami przez dtugi czas niewiele dziato sie w zakresie reform. Dopiero ostatnio pojawity sie pierwsze
bardziej realne deklaracje z Brazylii i Indonezji. Poniewaz jednak rok 2014 bedzie w wielu przypadkach ro-
kiem wyborczym, to zaufanie inwestorow do tych deklaracji, bez ich widocznych realizacji, bedzie mocno
ograniczone. Kraje te w ostatnich latach prowadzity bowiem polityke mocno populistyczna i rok wyborczy nie
utatwi zmiany takiego podejscia. ,,Nacisk” ze strony rynkow moze jednak nie pozostawic politykom wyboru, o
czym dobitnie przekonaty sie kraje potudnia Europy w ostatnich latach.

Druga pilna kwestia to redukcja deficytow na rachunku obrotow biezacych, ktory uwzglednia wymiane
handlowa z zagranica. Redukcja nadmiernych deficytow w wymianie z zagranica jest potrzebna, by zmniej-
szyC zapotrzebowanie na finansowanie zagraniczne, ktdre przy stopniowym wygaszaniu programu QE przez
Fed jest teraz ograniczane. Bez widocznych dostosowan w tym zakresie presja na waluty tych krajow bedzie
utrzymana.
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Ponizszy wykres przedstawia saldo na rachunku obrotow biezacych jako procent PKB danego kraju. Dane sa na
koniec lat 2010-2012 do Ill kwartatu 2013 roku. Nie obejmuja wiec w petni biezacej sytuacji (IV kw’13), ale ta
nie rézni sie istotnie od sytuacji na koniec wrzesnia ub.r.

Saldo rachunku obrotéw biezqcych jako procent PKB.
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Sytuacja bilansowa stopniowo pogarszata sie w poszczegolnych krajach. Szczegoélnie wysokie deficyty notu-
je obecnie Turcja i RPA. W tym drugim przypadku jeszcze na koniec 2010 roku deficyt nie przekraczat 2% PKB,
podczas gdy w zakonczonym roku siegat juz prawie 7%. W Indiach, Indonezji (kraju, ktory kiedys powtarzalnie
notowat nadwyzke na rachunku obrotow) i Brazylii deficyty oscylujg wokot 4%. Sa to dos¢ wysokie poziomy,
ale nie ekstremalne. Jednak tez wymagajg one redukcji, by przywrdcic¢ zaufanie do walut tych krajow. Sytua-
cja w Rosji wyglada inaczej, gdyz tu ciggle jest nadwyzka. Jednak trend oraz dodatkowo ewentualne sankcje
sugeruja, ze w kolejnych latach, kraj ktory kiedys notowat solidne nadwyzki zaréwno na rachunku obrotow
biezacych, jak i w finansach publicznych, w najblizszym czasie bedzie w obu przypadkach notowat deficyty.
Rosja przez wiele miesiecy nie byta tagczona z problemami w pozostatej ,,piatce”, jednak teraz i ona dotaczyta
do tej grupy, a od poczatku 2014 r. rosyjski rubel nalezy do zdecydowanie najstabszych walut swiata.
Pogorszenia salda wymiany handlowej w opisywanych krajach nie mozna ttumaczy¢ jedynie sita rynku we-
wnetrznego i olbrzymim zapotrzebowaniem na dobra importowane, gdyz w wielu przypadkach od dtuzszego
czasu obserwujemy spowolnienie gospodarcze i wzrost ponizej potencjatu. To pogorszenie salda to w duzej
mierze efekt spowolnienia/recesji w eksporcie do Chin i na rynki rozwiniete (Europa). Szczegolnie jest to wi-
doczne w krajach eksportujacych surowce (Brazylia, RPA, Rosja), na ktore zapotrzebowanie stopniowo spada.
Ponadto lata zaniedban w zakresie reform sprawiaja, ze rynki te stracity na swojej konkurencyjnosci, a jedno-
czesnie poprawity ja inne kraje, m.in. peryferie Europy. Dlatego kraje te nie korzystajg teraz w takiej mierze
z ozywienia w Europie, jak korzystatyby kilka lat wczesniej.

Na razie pierwsze efekty dostosowania w handlu zagranicznym widzimy juz w Indiach (ograniczenie im-
portu ztota, ktore nie jest dobrem niezbednym do zycia, pomogto szybko poprawic statystyke) i inwestorzy
wydaja sie dawac temu juz pewne wyrazy uznania (o czym ponizej). Ciagle jednak brakuje wiekszych pozy-
tywnych zmian w pozostatych gospodarkach. Kraje te tacznie tworza 15% Swiatowego PKB (pod wzgledem pa-
rytetu sity nabywczej), a same Indie stanowia 6%, dlatego cieszy poprawa sytuacji w najwiekszym z tej grupy
kraju.

Presja na problematyczne rynki wschodzace nie ustepuje i pewnie szybko nie ustgpi, jednak ostatnie
apogeum strachu jest kilka tygodni za nami. Wtedy banki centralne Turcji, RPA byty niejako zmuszone, by
istotnie podnies¢ stopy procentowe, dajac tym samym wyraz checi walki z inflacja, a takze by zwiekszyc
atrakcyjnosc swoich walut i powstrzymac ich wyprzedaz. Sytuacja jednak nadal nie jest klarowna, a konflikt
na wschodzie Europy powoduje, ze dochodzi kolejny czynnik ryzyka, co najmniej krotkoterminowy. Uwazam
jednak, ze do eskalacji kryzysu na rynkach wschodzacych, ktorego skala mogtaby miec istotny negatywny
wplyw na Swiatowa gospodarke, nie powinno dojsc.
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Poniewaz zachowanie walut najwiekszych rynkow wschodzacych oraz tamtejszych gietd bedzie teraz jed-
nym z najwazniejszych ,wskaznikow” oddajacych awersje do ryzyka na Swiatowych rynkach, stworzyliSmy
wewnetrzny zagregowany indeks dla walut i gietd opisywanych powyzej szeSciu problematycznych rynkow
wschodzacych. Indeks walutowy jest wazony PKB kazdego kraju, a indeks gietdowy wazymy kapitalizacja gietd
(wg MSCI). Najpierw jednak szersze spojrzenie na zachowanie szerokiej rzeszy walut i gietd EM. Patrzac na
ponizsze wykresy na razie najwiekszy kredyt zaufania sposrod opisywanej szostki wydaja sie dostawac Indie,
co jest to uzasadnione zmianami (powolnymi, ale jednak), jakie maja tam obecnie miejsce. Reszta walut pro-
blematycznych krajow jest ciagle blisko swoich minimow, cho¢ wsrdd najwiekszych gospodarek wschodzacych
(poza Chinami) jedynie w przypadku Rosji waluta znajduje sie na absolutnym rocznym minimum. Rosyjski
rubel mocno ucierpiat od poczatku stycznia i nalezy do zdecydowanie najstabszych walut w tym roku. Oprocz
Rosji blisko absolutnych rocznych miniméw sa tez waluty kilku mniejszych gospodarek rozwijajacych sie, przy
czym poza Chile (praktycznie nieistotny z punktu widzenia swiatowej gospodarki) w pozostatych przypadkach
nie mielisSmy do czynienia z taka zmiennoscia kursu waluty jak w Rosji.

Wyniki walut w stosunku do amerykanskiego dolara (31.12.2012 = 100) uwzgledniajqgce biezqcq cene (romb),
zakres ruchéw od poczqgtku 2013 r. oraz cene sprzed miesiqca (kwadrat) i sprzed trzech miesiecy (trojkat).
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Wyniki gietd (31.12.2012 = 100) uwzgledniajgce biezqcq cene (romb), zakres ruchéw od poczqtku 2013 r. oraz
cene sprzed miesiqca (kwadrat) i sprzed trzech miesiecy(trojkat).
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Dwa, trzy lata temu wskaznikami ,strachu”, awersji
do ryzyka, byty gietdy krajow peryferyjnych UE czy tez
wskazniki z europejskiego rynku miedzybankowego. Teraz s
awersje do ryzyka pokazujg nam waluty krajow wschodza- L
cych. Zagregowany ,,indeks walutowy dla problematycznej 100 tc:r';i)"a'"'zsza (2013-
szostki” odbit od dotka z Il kwartatu o 5%. Ciagle jest to
poziom o 17% nizszy od najwyzszego wyniku rocznego,
jednak nie zaktadam, by ta strata mogta by¢ w petni odro-
biona i by indeks ten miat dazy¢ do tych maksimoéow. Celem
indeksu jest ocena awersji do ryzyka. Oddaje go nie tylko g5
odlegtos¢ od rocznych minimow, ale tez biezace momen-
tum. Indeks (uwzgledniajacy ruch walut w dniu 3 marca) &0
jest nieznacznie powyzej poziomu sprzed miesiaca, ale 3%

110 Cena najwyzsza (2013-

teraz)

95

# Cena Zamkniecia

90 (aktualna)

A Cena Zamkniecia (-3m)

—o>
>

ponizej wyniku sprzed trzech miesiecy. Wida¢ byto tu 7° " : " M Cena Zamknigeia (-Am)
wczesniej pewna stabilizacje/poprawe, ale przez konflikt § §
Ukraina-Rosja ten poprawiajacy sie trend jest znow pod- $ g
dany solidnej prdobie. Obecna wartos¢ jest w pierwszym g -
kwintylu rocznego zakresu ruchu (a doktadnie na pograni- 5 Q
czu | i ll, gdzie | jest najgorszy, a V najlepszy), co takze g o

pokazuje, ze biezaca sytuacja jest daleka od komfortowej.

Nieco lepiej sytuacja wyglada na zagregowanym indeksie gietdowym. Ten odbit juz 10% od dotka i znajduje sie
w drugim kwintylu rocznego zakresu ruchu. Indeks pozostaje jednak jeszcze 7% ponizej poziomu sprzed trzech
miesiecy, a w trzech na szes¢ krajow (Rosja, Turcja, Brazylia) obserwujemy bardzo stabe momentum.

To jak bardzo mozna poprawic saldo wymiany handlowej z zagranica pokazuje przyktad gospodarek pery-
feryjnych UE. Hiszpania, Grecja i Portugalia przed kryzysem w 2008 r. notowaty powtarzalnie deficyty w oko-
licach 10% PKB, zupetnie niemozliwe poziomy do utrzymania w dtugim terminie. Mimo to kuszone przez tanie
finansowanie, podobnie jak w/w rynki wschodzace, niewiele robity z tym problemem. To zmienito sie po wy-
buchu kryzysu, a zwtaszcza przy jego drugiej, europejskiej odstonie. Jeszcze w 2011 roku deficyt Grecji wyno-
sit az 12% PKB, Portugalii 7% (tyle co obecnie Turcja i RPA), a Hiszpanii 4% (obecnie: Indie, Indonezja, Brazy-
lia). Teraz, na koniec 2013 r., Komisja Europejska szacuje, ze w Portugalii zanotowano nadwyzke +0.4% PKB, a
w Hiszpanii +1.1%. Deficyt w Grecji spadt do -2%, cho¢ bank centralny Grecji podat ostatnio, ze w 2013 r. po
raz pierwszy od Il wojny swiatowej Grecja zanotowata nadwyzke na rachunku obrotow biezacych (te dane byc
moze nie zostaty jeszcze ujete w szacunkach KE).

Saldo rachunku obrotéw biezqcych jako procent PKB.
Wtochy Hiszpania Portugalia Grecja
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Taka poprawa to nie tylko efekt silnego spowolnienia na rynku wewnetrznym tych krajow, ale takze do-
brych wynikow eksportu. Rynki te korzystaja z poprawy swojej konkurencyjnosci w wyniku szeroko przepro-
wadzonych w ostatnich latach reform i spadku poziomu ptac. Powyzszy wykres przedstawia sredni wyniki
rachunku obrotow biezacych (C/A) za lata 2004-2008 oraz dane za rok 2013. Dodatkowo dodana zostata takze
wartosc¢ salda C/A uwzgledniajacego efekty cykliczne, ktory jest pewnym szacunkiem KE, na jakim poziomie
bytoby omawiane saldo, gdyby dany kraj rozwijat sie na poziomie swojego potencjatu z odbudowanym rynkiem
wewnetrznym, ktorego stabos¢ zaniza obecnie wartos¢ importu. Powrot do deficytow w opisywanych krajach
notowanych przed kryzysem jest praktycznie niemozliwy, nawet przy odbudowie rynku wewnetrznego. Sytua-
cja ulegta dramatycznej poprawie.

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 prze-
stanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktora taka decyzje podejmuje, a Noble Funds TFl 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 autoréw na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pozniej-
szym 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.



