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Warszawa, dnia 25.03.2014 r.
Spojrzenie na rynek

e  Stabszy poczatek roku na swiatowych rynkach akcji. Wzgledna sita polskiego rynku.

Pierwsze miesigce nowego roku przyniosty dos¢ duza zmiennosc¢ na indeksach gietdowych na swiecie. Indeks
ogolnoswiatowy MSCI All Country World traci od poczatku roku 1.3% (stan na dzien 24.03), co jest stabym
otwarciem w poréwnaniu z poprzednimi latami. Jesli jednak wezmiemy pod uwage kwestie opisywane w dru-
giej czesci komentarza, to ta stabos¢ wcale nie musi dziwi¢. Charakterystyczna dla 2013 r. rozbieznos¢ w za-
chowaniu indeksow rynkow rozwinietych a wschodzacych ma miejsce takze w | kwartale 2014 r. Podczas gdy
indeks MSCI World, czyli indeks gietd krajow rozwinietych, traci od poczatku roku 1% (wyceny w walutach
lokalnych), to indeks MSCI Emerging Markets notuje spadek o prawie 4%. W ostatnich dniach wida¢ jednak
pewne zacieranie sie tej roznicy, cho¢ na razie nie mozna méwic o trwatosci tego ruchu. Sposrod krajow BRIC,
czyli najwiekszych gospodarek wschodzacych, jedynie Indie notuja dodatni wynik. Brazylia i Chiny spadaja o
ok. 7%, Rosja o 15%. Sposrdd rynkdow rozwinietych pozytywnie wyrozniajg sie Wtochy (+9%). Rozczarowuja
natomiast indeksy niemiecki oraz brytyjski (ok. -4%), ktére w ostatnich latach byty powtarzalnie wsrod najlep-
szych rynkdow na Starym Kontynencie. Indeksy w USA sg na poziomach zblizonych do tych z konca ubiegtego

roku. Japonia - ubiegtoroczny lider wzrostow na Swiecie, teraz od poczatku roku traci ponad 11%.

Wykres 1. Wyniki indeksow MSCI (w walutach lokalnych) od poczatku roku do 21 marca.
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Na tle innych indeksow wynik MSCI Poland (-0.9%) wypada jeszcze catkiem korzystnie, czego nie widzieliSmy w
pierwszych miesigcach poprzednich lat. Po nieztym otwarciu roku na GPW, relatywnie silniejszym wzgledem
innych rynkow styczniu i lutym, marcowa korekta spadkowa spowodowata jednak, ze w potowie miesigca in-
deks WIG spadt ponizej swojej sredniej 40-tygodniowej (200-sesyjnej na wykresie dziennym), powaznie poda-
jac w watpliwos¢ kontynuacje trendu wzrostowego. Konkluzja z analizy takich sytuacji w przesztosci jest na-
stepujaca:

e jesli WIG spadt ponizej sredniej 40-tygodniowej i otwarcie w kolejnym tygodniu byto ponizej zamkniecia z
poprzedniego to - na razie za kazdym razem - indeks dalej spadat, co najmniej przez kilka kolejnych tygo-
dni lub byt to poczatek dtugiej bessy, jak w latach 2007 i 2011. Jedynie w potowie 2012 r. ten okres spad-
kow ograniczyt sie tylko do dwdch kolejnych tygodni, tak to byt zdecydowanie dtuzszy.

o jesli WIG spadt ponizej sredniej 40-tygodniowej i otwarcie w kolejnym tygodniu byto powyzej zamkniecia

poprzedniego tygodnia to indeks za kazdym razem w koncu sie wybronit i kontynuowane byty wzrosty.

Jezeli historia miataby sie teraz powtorzyc, to otwarcie WIG w dniu 17 marca powyzej zamkniecia z dnia 14

marca jest dobrym prognostykiem na kolejne tygodnie/miesiace.

Rozpoczynajacy sie wkrotce Il kwartat nie szczyci sie jednak najlepszymi wynikami historycznymi czy to na
naszym indeksie WIG, czy tez na MSCI World oraz S&P500. Od 2000 roku zaledwie trzykrotnie indeks WIG
wzrost w Il kwartale o wiecej niz 5% i byty to lata 2003 i 2009 - poczatki hossy oraz 2007 - koniec hossy. W
pozostatych przypadkach byty to przecietne okresy, czesto spadkowe. W ostatnich trzech latach WIG tracit w
okresie kwiecien - czerwiec po 1%, a w 2010 r. spadt o 7%. Tak wiec od 2009 r. kwartat ten nie przyniost zwy-
zek. Jest to najstabszy kwartat w roku zarowno patrzac na mediane wynikow, jak i na sredni wynik (wykres 2).
To niewatpliwie nakazuje pewna ostroznos¢ w najblizszych miesiacach, ale argumenty przemawiajace za ryn-
kiem akcji pozostajag moim zdaniem na wtasci- Wykres 2. $rednie kwartalne wyniki indekséw od 2000 r.
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e Rynek akcji a cykle w polityce monetarnej (USA, swiat, Polska).

Oczywiscie wiele byto czynnikéw, ktére hamowaty wzrosty na indeksach, powodowaty silny wzrost awersji do
ryzyka w | kwartale (stabsze dane z Chin, konflikt Ukraina/Rosja, mrozna zima w USA i seria stabszych danych

makro), ale w poprzednich latach takich mocnych argumentéw za okresowym wzrostem awersji do ryzyka
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wcale mniej nie byto, a mimo to indeksy ostatecznie rosty. Prawdopodobnie ta kluczowa kwestia hamujaca
indeksy byt po prostu rozpoczety w grudniu ub.r. proces wygaszania programu skupu aktywow przez amery-
kanski bank centralny, czyli tzw. tapering. Wygaszanie programu QE mozna potraktowac jako pierwsza pod-

wyzke stopy procentowej w USA, a w takiej
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obserwowany w przesztosci, kiedy Fed podnosit po raz pierwszy w cyklu stope procentowa (wykres 3). Na
sze$¢ analizowanych przeze mnie przypadkéw od 1975 roku, za kazdym razem MSCI World zyskiwat co naj-
mniej kilkanascie procent w ostatnim roku przed podwyzka (w 2013 r. +30%). Nie byto tez ani jednego przy-
padku straty w ostatnim poétroczu (w 2013 +15%), ani w ostatnich trzech miesiacach (w 2013 +8%) przed pierw-
szg podwyzka. Z kolei zaraz po podwyzce stopy, w kolejnych trzech miesigcach, wzrosty hamowaty, a w czte-
rech na szes¢ przypadkow byty spadki, choc¢ o ograniczonej skali. Dlatego wynik w | kwartale 2014 r. indeksu
Swiatowego w okolicach -1% nie powinien az tak dziwi¢. Zachowanie indeksu od poczatku 2013 r. doktadnie
wpisuje sie bowiem w ten historyczny schemat. Jesli ma by¢ on kontynuowany to kolejne trzy miesiace (3-6)
moga by¢ catkiem dobrym okresem na Swiatowym indeksie, gdyz historycznie powtarzalnie byt to okres kilku-
procentowych wzrostow. W kazdym z szesciu analizowanych okresow indeks MSCI World zyskiwat w okresie od
3 do 6 miesiecy po pierwszej podwyzce stopy przez Fed. Tym samym, biorac pod uwage opisywana powyzej

stabos¢ rynkow w Il kwartale, nie mozna wykluczyé¢, ze tym razem zostaniemy pozytywnie zaskoczeni.

Wazniejsze jest jednak teraz to, czego mozna oczekiwac od rynkow akcji w kolejnych kwartatach, w
dtuzszym terminie. Pierwsza podwyzka stop procentowych w USA nie oznacza konca hossy na $wiatowych ryn-
kach, jak mozna czasami ustysze¢. W przesztosci hossa na swiatowym indeksie czesto konczyta sie dopiero,
kiedy cykl podwyzek w USA dobiegt konca. | to ma swoje uzasadnienie. Koniec podwyzek oznacza, ze Fed za-
czyna dostrzegac rodzace sie negatywne tendencje w gospodarce, dalsze podwyzki nie sa juz potrzebne, by
utrzymac w ryzach inflacje, a dodatkowo moga one juz zrobi¢ wiecej szkody gospodarce. Po niedtugim okresie
od zakonczenia cyklu podwyzek, maksymalnie rok, Fed rozpoczyna cykl obnizek, gdyz gospodarka hamuje,
wpada w recesje. To tez koresponduje z wystapieniem bessy na rynku akcji bedacej poktosiem spadajacych
zyskow spotek. Na razie mamy wygaszanie QE, jako substytut podwyzek stop procentowych, najwczesniej za
rok (zgodnie z ostatnia sugestia szefowej Fed) zacznie sie podwyzszanie juz tej rzeczywistej stopy, a sam cykl
pewnie nie zakonczy sie przed 2017 r. Tym samym uwazam, ze hossa na rynku akcji krajow rozwinietych, przy
braku wystapienia jakis nadzwyczajnych wydarzen/szokéw, ma ciagle przestrzen do kontynuacji. Sam kolejny

rok moze rozczarowac, poniewaz 12 miesiecy po pierwszej podwyzce stopy Fed tylko w dwoch przypadkach
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przyniosto wzrosty o ponad 10%, a dwdch przypadkach byty to kilkuprocentowe spadki, przy medianie wynikow

+3% (wykres 3). Jednak po tym czasie czesto nastepowat nowy rozdziat hossy, catkiem dynamiczny (wykres 4).

Wykres 4. Usrednione zachowanie indeksu MSCI World na 24 miesiace przed pierwsza podwyzka stop Fed i 24
miesigce po niej (6 epizodow) oraz okres biezacy, tj. od poczatku 2012 r.
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Jakie wnioski na przysztos¢ ptyna z analizy polskiego rynku akcji i stopy procentowej NBP? Uwazam,
ze catkiem pozytywne. Mozemy ustyszec gtosy, ze w kolejnych miesigcach, kiedy zaczng sie zbliza¢ podwyzki
stop w Polsce to trend wzrostowy na GPW (i tak ciagle budowany z wielkim trudem) bedzie zagrozony, bedzie
dobiegat konca itd. Jednak do pierwszej podwyzki stopy proc. w Polsce jest jeszcze ok. 12 miesiecy (najwcze-
$niej bedzie to miato miejsce prawdopodobnie w | kwartale 2015) i ,straszenie” tym obecnie jest bardzo

przedwczesne, a przynajmniej nie poparte historycznymi zaleznosciami.

Wykres 5. Wyniki indeksu WIG w okresie od 12 miesiecy przed pierwsza podwyzka stop przez NBP do 12 mie-
siecy po niej (trzy cykle, podana data to miesiac pierwszej podwyzki stopy w cyklu).
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W dotychczasowych trzech takich epizodach indeks WIG na 12 miesiecy przed pierwsza podwyzka rost o
18% w 2010, o 36% w 2006-07 i o prawie 50% w 2003-04. Tak wiec byt to bardzo mocny okres. Ponadto, jak
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wida¢ na powyzszym wykresie, silne wzrosty byty tez w okresie na sze$¢ miesiecy przed podwyzka. Nie byt to
tez spadkowy okres na kwartat przed rozpoczeciem cyklu. We wszystkich trzech przypadkach nawet po pod-
wyzce stop przez pierwsze trzy miesiace WIG rdst o 6%, a dopiero pézniej, w dwdch ostatnich przypadkach,
przychodzita bessa (w 2004 hossa wkrotce zaczeta sie dopiero rozpedzac). O ile w USA czy na indeksie swiato-
wym MSCI World bessa (ewentualnie) rozpoczynata sie, kiedy cykl podwyzek stop w USA dobiegt konca, to w
Polsce w 2007 roku cykl podwyzek byt w potowie, gdy skonczyta sie hossa, a w 2011 roku cykl byt juz zakon-
czony (jesli pominiemy mato uzasadniong podwyzke w maju 2012, skorygowana szybko w kolejnych miesia-
cach; wykres 6). Tak wiec ta analiza sugeruje, ze przynajmniej do potowy przysztego roku pozytywny trend na

GPW ma szanse sie utrzymac.

Wykres 6. Indeks WIG oraz stopa procentowa NBP (prawa o$). Wykres miesieczny.
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e Gospodarka swiatowa. Trendy i zagrozenia.

Abstrahujac od prawdziwych zrdodet stabosci indeksow na Swiecie i tego, co mowia historyczne schematy, uwa-
Zzam, Ze argumenty przemawiajace za rynkiem akcji pozostajg ciagle na wtasciwym miejscu. Rozpoczete jesz-
cze w pierwszej potowie zesztego roku powolne ozywienie w globalnej gospodarce jest kontynuowane i ma
szanse dalej wzmacniac sie w trakcie roku. Dla rynkow akcji wazne jest takze to, ze gospodarka globalna przy
tym catkiem pozytywnym trendzie jest daleka od przegrzania, inflacja nie jest obecnie problemem, a wiec
gtowne banki centralne (oraz nasz NBP) powinny jeszcze dtuzszy czas utrzymywac polityke rekordowo niskich
stop procentowych. Na mapie swiata nie brakuje stabych punktow (wiele rynkdw wschodzacych) i znakow
zapytania (Chiny), ale te dwa najwazniejsze regiony: USA i strefa euro, wydaja sie by¢ dobrze pozycjonowa-
ne, by osiagac¢ w kolejnych kwartatach wyzsze dynamiki wzrostu PKB.

Gospodarka USA ,,chtodzita sie” w | kwartale po catkiem mocnej drugiej potowie 2013 r., a niekorzystne wa-
runki pogodowe, utrzymujace sie za oceanem praktycznie od grudnia, wzmacniaty tempo spowolnienia. Pod
koniec kwartatu lepsze dane makro zaczynaja jednak w koncu wychodzié¢ na swiatto dzienne przez co inwesto-
rzy moga poczuc sie bardziej komfortowo z wygaszaniem QE, bo ma ono wieksze niz miesiac, dwa miesiace
temu, uzasadnienie w danych makro. To zdejmuje pewng porcje niepewnosci z rynku akcji, a niepewnosc nie
jest sprzymierzencem gietd. Wazne jest to, ze ciagle nie wida¢ tu sygnatow zapowiadajacych recesje w per-



NOBLE FUND

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCY]JNYCH S.A

spektywie kolejnych 6-12 miesiacach. Przestrzen do kontynuacji ekspansji w USA pozostaje dosc istotna. W
Unii Europejskiej kontynuowane jest natomiast umiarkowane, ale bardzo szerokie ozywienie. Obejmuje ono
zdecydowang wiekszos¢ krajow regionu, cho¢ oczywiscie wystepuja spore roznice pomiedzy poszczegolnymi
gospodarkami. Polska wyroznia sie catkiem pozytywnie na tym tle. Ozywienie rozszerza sie na kolejne katego-
rie naszej gospodarki. Na pewno niepokoja Chiny. Tamtejsza gospodarka spowalnia w ostatnich miesigcach i
tu na razie nie widac sygnatéw poprawy. Tym samym na rynki wracaja, jak co roku, obawy o ,,twarde ladowa-
nie” tej gospodarki, czyli szybkie zejscie dynamiki wzrostu PKB z poziomow ponad 7% w okolice przynajmniej
5%. Pierwszy kwartat niewatpliwie kolejny rok wypadnie stabo, jednak nie uwazam, zeby to byta zapowiedz
mocnego hamowania drugiej gospodarki swiata. W ostatnich dwdch latach | kwartat byt najstabszym okresem
w roku, po czym nastepowato przyspieszenie w Il i lll kwartale, kiedy rzad i bank centralny tagodzity swoje
wczesniej restrykcyjne polityki lub pojawiat sie pewien stymulus fiskalny. Uwazam, ze podobnie moze by¢ w
2014 r. Wtadze Chin maja $rodki i cheé, by utrzymywac wzrost PKB powyzej lub na poziomie 7%.

Zagrozenia dla utrzymania pozytywnych trendow w swiatowej gospodarce, a tym samym i na rynkach akcji,
istnieja i nie sa one bagatelne, m.in.: konflikt Ukraina/Zachod - Rosja, Chiny, obawy o wybuch kryzysu na
rynkach wschodzacych na ksztatt tego, co byto w latach 90-tych, ewentualne zbyt wczesne zaostrzenie polity-
ki monetarnej przez gtowne banki centralne. Istnieje tez ryzyko, ze jesli dynamika wzrostu na rynkach wscho-
dzacych nie zacznie sie poprawiac¢ w slad za gospodarkami rozwinietymi, to ozywienie w globalnej gospodar-
ce, mimo jego kontynuacji, ostatecznie rozczaruje inwestorow. Na razie konflikt Rosja-Ukraina nie zagraza
globalnej gospodarce i nie zaktadam, aby ostatecznie jej zagrozit. Szerszy konflikt zbrojny to scenariusz na
razie mocno skrajny, cho¢ oczywiscie zadnego wariantu nie mozna tu wykluczy¢. Warto jednak wzia¢ pod
uwage to, ze Rosja, tamtejsza gospodarka i finanse publiczne, sa w bardzo duzym stopniu uzaleznione od
eksportu surowcow energetycznych (ropy i gazu) do Europy. Modernizacji gospodarki jak nie byto tak nie ma,
wiec w przypadku ewentualnych sankcji na eksport surowcow gospodarka rosyjska pograzytaby sie w recesji, a
stad juz jest krotka droga do wybuchu protestow spotecznych. Putin nie zaktada, aby Zachodd, a konkretnie
Unia Europejska (powiazania gospodarcze z USA sa marginalne), mogt natozy¢ powazne sankcje gospodarcze,
traktujac ten region jako zbyt staby politycznie. UE sama bowiem mogtaby na takich sankcjach stracic i dlate-
go na razie ucieka sie jedynie do miekkich sankcji wobec niektorych oficjeli rosyjskich i ukrainskich. Ale
wszystko ma swoje granice, ktorych ewentualne przekroczenie spowodowatby juz powazne kroki polityczne i
gospodarcze. A na takiej wojnie gospodarczej zdecydowanie wigcej stracitaby Rosja. Europa jest mocno za-
lezna od importu surowcow z Rosji, ale nie tak bardzo jak Rosja od eksportu surowcow do Unii. Dla niej jest
to niezbedne zrodto przychodow, by kraj mogt ,,normalnie” funkcjonowac. Sankcje na eksport surowcéw po-
grazytby Rosje i Putina.

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 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 TFI S.A. nie
ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie
wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pdzniej-
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.



