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Warszawa, dnia 09.04.2014 r.
Spojrzenie na rynek

e Kolejna rotacja liderow na gietdzie w USA czy odwracanie trendu na gtéwnym rynku?

W ostatnich tygodniach obserwujemy istotne zmiany na swiatowych rynkach, ktére mogg z czasem okazac
sie czyms trwalszym. Od potowy marca wida¢ wyrazng poprawe sentymentu wobec rynkdow wschodzacych, a
tamtejsze indeksy radza sobie od tego czasu lepiej od rynkdw rozwinietych (o czym w dalszej czesci komenta-
rza). Cho¢ fundamentalnie niewiele poprawito sie w tym regionie, to nie mozna wykluczy¢, ze tym razem
gietdy krajow wschodzacych na dtuzej wroca do task inwestorow, a lepsze fundamenty z czasem tez przyjda
(co bytoby bardzo cenne dla gospodarki swiatowej). W USA z kolei od kilku tygodni ciezkie chwile przezywaja
akcjonariusze wielu spotek, ktore napedzaty szeroki rynek w ostatnim roku. Wywotuje to nerwowos¢ na ryn-
kach, gdyz historycznie koniec hossy byt poprzedzany przez zatamywanie sie kursow akcji, ktore wczesniej
najsilniej rosty, a dopiero pozniej stabos¢ dotykata szeroki rynek. Cho¢ takie ,,odpadanie” liderow widoczne
juz jest od poczatku marca, a w niektorych przypadkach i od lutego, to dopiero w ostatnich dniach poswieca
sie temu wieksza uwage.

Uwazam, ze mamy do czynienia z kolejna rotacja lideréw w trakcie obowiazujacego trendu wzrostowego
na rynkach rozwinietych. Jesli nowi liderzy nie byliby w stanie zastapic¢ tych odchodzacych, to trend wzrosto-
wy na gtownym Swiatowym rynku rzeczywiscie stanie pod znakiem zapytania, dlatego warto obserwowac dalej
czy ta rotacja przebiega pomyslnie, jednak uwazam, ze takich nowych liderow w USA nie powinno zabraknag.
Podobne zjawiska obserwowalismy juz poprzednich latach. Ostatnia taka widoczna rotacje liderow mieliSmy w
IV kwartale 2012, kiedy tez zrobito sie nerwowo na gtownym parkiecie. Wtedy m.in. kurs Apple zakonczyt swoj
kilkuletni rajd. Jak wiemy z perspektywy czasu wowczas hossa nie zakonczyta sie, rozpoczat sie kolejny jej
etap, tylko inne spoétki napedzaty wzrosty. Pewnym pozytywem jest, ze obecnie ta najwieksza stabos¢ dotyka
gtownie spotki, o ktorych raczej nie mozna powiedzie¢, ze sa dobrym odzwierciedleniem kondycji gospodarki
USA czy swiatowej. Spotki te zyskaty w zesztym roku w wielu przypadkach sto i wiecej procent. Sa to spotki z
bardzo dynamicznie rozwijajacych sie branz: Internet, cloud computing, biotechnologie, gdzie w ostatnich
latach wida¢ ogromne przyspieszenie, pojawia sie duzo innowacyjnych produktow, jest sporo transakcji prze-
jec, ale ogoélnie trendy w tych branzach nie maja zbyt silnego zwiazku z naptywajacymi danymi makro. Te
same w sobie sa wspierajace dla rynku akcji. Silne zachowanie rynkow wschodzacych, ktorych gospodarki bu-
dza teraz najwiecej obaw, tez nie wskazuje na brak wiary inwestorow w utrzymanie pozytywnych trendow w
Swiatowej gospodarce. Relatywna sita subindeksow sektorowych w USA i Europie, ktére sa gra pod rynki
wschodzace, takze zaczyna ostatnio poprawiac sie wzgledem szerokiego rynku. Tym samym zaktadam, ze hos-
sa na rynkach rozwinietych bedzie nadal obowiazujacym trendem, podobnie jak na parkiecie polskim i przy

utrzymaniu sie dobrej kondycji w Swiatowej gospodarce.
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Odnoszace sukcesy spotki internetowe, spotki skupiajace sie wokot cloud computing czy biotechnologicz-
ne maja ogromny potencjat wzrostu, przez co inwestorzy nie wyceniaja ich standardowymi miernikami, a tym
samym wygladaja one bardzo drogo na mnoznikach typu Cena/Zysk. Niektore spotki, szczegolnie internetowe,
czesto nie maja jeszcze zadnych istotnych zyskow lub notuja straty, ale kusza inwestorow swoim potencja-
tem. Spotki te okreslane sa mianem momentum stocks. Przykuwajg one szczegolng uwage funduszy hedgingo-
wych, liczacych na spektakularny wzrost kursu w krotkim terminie. Ped ku takim spotkom w ostatnim roku
przypominat oczywiscie sytuacje z banki internetowej i koncowki lat 90-tych. Spétki takie jak: Tesla (produ-
cent aut o napedzie elektrycznym), Netflix (najwiekszy na $wiecie internetowy serwis video - tworca serialu
House of Cards), Priceline (Swiatowy lider sprzedazy wycieczek online), Facebook, Yahoo czy wiele spotek
biotechnologicznych od poczatku marca zaczety silnie sie korygowac, po tym jak co najmniej podwoity swoja
wartos¢ w ostatnim roku. Miesiac pozniej, kiedy konca korekty na tych spotkach ciaggle nie widac, przykuto to
uwage szerokiego rynku i spowodowato wieksza nerwowos¢. W ciggu miesigca wiele z nich spadto o 20%,
wchodzac w rynek niedzwiedzia, na wielu spadki sa kilkunastoprocentowe. Wyceny w wielu przypadkach na-
wet po tych spadkach pozostaty bardzo wysokie. Za oczekiwany jeden dolar zysku Tesli w 2014 r. inwestorzy
ptaca obecnie 134 dolary, w przypadku Amazon jest to 78 USD, Netflix’a 73 USD, a Facebook’a 45. Jednak
warto tez w tym miejscu podkresli¢, ze problem przewartosciowanych wycen dotknat specyficzne sektory /
spotki, a nie caty rynek. Dla S&P500 wskaznik cena/zysk, dla zyskéw prognozowanych na 2014 r, wynosi nieca-

te 16, co jest poziomem zblizonym do dtugoterminowej sredniej.

Spatka / indeks 2013 2014 do tego- 7.04.2014 vs C/Z 2013 C/Z 2014 C/Z 2015
rocznego tegoroczny
szczytu szczyt
TESLA 344% 76% -22% = 134,0 72,5
NETFLIX 298% 24% -26% 173,4 72,6 41,1
FACEBOOK 105% 33% -22% 91,1 45,1 33,7
YAHOO 103% 3% -21% 32,4 21,0 18,5
PRICELINE 87% 19% -15% 31,7 22,7 18,6
MASTERCARD 71% 1% -16% 32,0 23,4 19,7
NASDAQ BIOTECHNOLOGY 66% 17% -14% = 49,5 27,7
INDEX
NASDAQ INTERNET INDEX 66% 10% -16% 21,7 29,3 22,6
AMAZON 59% 2% -22% 697,2 78,4 45,5
GOOGLE 58% 10% -12% 30,8 20,2 17,0
NASDAQ 35% 4% -6% 21,2 18,0 15,7
S&P500 30% 3% -3% 17,0 15,7 14,1

Zrodto: Bloomberg

Z drugiej strony mamy tez przyktady uznanych spotek, ktére nie byty jakos specjalnie drogo wyceniane, a
potracity w ostatnim miesigcu po kilkanascie procent. Wskazniki dla Mastercard czy Google nie byty specjalnie
przewartosciowane wzgledem rynku, bioragc pod uwage mozliwosci dalszego rozwoju tych spotek, a takze w
ich przypadkach obserwujemy teraz spore znizki. Po prostu na rynku co pewien czas liderzy sie zmieniaja.
Google w ostatnich dwoch latach podwoit swoja wartos¢, podobnie Mastercard. Apple, kiedy konczyt swoj
kilkuletni rajd, podczas ktorego byt jednym z niekwestionowanych liderow rynku, tez nie byt specjalnie drogi
na wskaznikach, ale jego czas liderowania i ciagle rosnacej popularnosci wsrod zarzadzajacych juz minat.
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Inwestorzy wowczas zwrocili sie m.in. ku akcjom Google, a z czotowek serwisow zniknety juz informacje o
kolejnych historycznych rekordach kursu Apple.

Jednym z powodow zaistnienia silniejszej korekty na omawianych momentum stocks w | kwartale byta
zwiekszona podaz akcji takich spotek. Wysokie stopy zwrotu spotek internetowych oraz biotechnologicznych w
zesztym roku sprowokowaty potezny naptyw nowych ofert publicznych tego typu przedsiebiorstw na amerykan-
skie gietdy. Poniewaz branze te byty bardzo popularne, inwestorzy chetnie brali udziat w takich ofertach. W |
kwartale 2014 r. 71 spotek przeprowadzito oferte publiczng w USA, dwa razy wiecej niz w | kwartale 2013, z
czego wiekszos¢ to byty wtasnie spotki biotechnologiczne i internetowe. Inwestorzy w poszukiwaniu nowych
liderow wychodzili ze swoich dotychczasowych najbardziej zyskownych pozycji lub tez nie zwiekszali dalej w
nich zaangazowania, a uwage kierowali na nowe podobne spotki wchodzace dopiero na gietde. Wierzyli jedno-
czesnie, ze pozytywny trend w tych branzach bedzie utrzymany. Ten mniejszy popyt na dotychczasowych
liderow pomogt zainicjowac obecne spadki. Wysokie wyceny powodowaty z kolei, ze inwestorzy byli bardzo
wrazliwi na wszelkie sygnaty odwracania sie trendu wzrostowego na poszczegolnych walorach i kiedy te sie

pojawity to ,rozkrecajaca sie” ucieczka inwestorow spotegowata skale spadkow.

Warto zwroci¢ uwage, ze ta hossa w USA charakteryzuje sie tym, iz jest ona napedzana zaréwno przez
spotki wzrostowe (growth), jaki i wartosciowe (value). Raz przewodza jej spotki growth (ostatnio od potowy
2013 r.), a innym razem value (od potowy 2012 do potowy 2013). Teraz od konca lutego obserwujemy znow
rotacje ze spotek wzrostowych, nie ptacacych dywidendy, ale z wysokim potencjatem wzrostu do wartoscio-
wych, ptacacych dywidendy, nie notujacych tak wysokich dynamik wzrostu zyskow, ale charakteryzujacych sie
wiekszg stabilnoscig wynikow. Dlatego sam fakt rotacji z jednego sektora w drugi nie niesie jaki$ specjalnych
implikacji dla rynku, poniewaz byto to zjawisko powtarzalne w ostatnich latach. Ogélnie od dotka z marca
2009 r. oba sektory uzyskaty praktycznie takie same wyniki (+180% value, +173% growth i S&P500 +176%). Jak
pokazuje ponizszy wykres wczesniejsze dwie hossy byty pod tym wzgledem zupetnie inne. Lata 90-te to domi-
nacja growth stocks, a hossa 2003-2007 to value stocks. To, ze rynek potrafit rosnag¢ w ostatnich latach na
szerszej podstawie, zardwno w okresie dominacji spotek wzrostowych, jak i wartosciowych zwieksza prawdo-

podobienstwo, zZe i obecna rotacja takze sie powiedzie.

Wykres 1. S&P500 (prawa os) oraz sita relatywna S&P500 Growth do S&P500 Value (lewa 0s).
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Uwazam, ze perspektywy dla rynku amerykanskiego, ktory wyznacza trendy na swiatowych rynkach, po-
zostaja pozytywne. Gospodarka jest w dobrej kondycji, nie wysyta sygnatow zblizajacej sie recesji w perspek-
tywie 6-12 miesiecy, a pokoleniowy zwrot w zakresie zasobow energetycznych (rewolucja tupkowa), jaki ma
tam miejsce, powoduje powstawanie nowych branz oraz reaktywacje tych, ktore wydawaty sie juz schytko-
wymi w USA. To ogolnie napedza gospodarke do czego takze przyktada sie istotny postep technologiczny. Choc
ten rok moze byc stabszy na gietdzie w USA, po spektakularnym 2013 r., o czym pisatem poprzednio przy
omawianiu zachowania sie gietdy i cykli w polityce pienieznej Fed, to jednak obowigzujacym dtugotermino-
wym trendem powinien pozostac trend wzrostowy. Tym samym zaktadam, ze trend wzrostowy powinien takze
utrzymac sie na europejskich gietdach krajow rozwinietych oraz w Polsce. Korekta na wielu spotkach wzrosto-
wych USA, ktérych wyceny byty juz bardzo drogie, jest ,,zdrowa” korekta. Nie uwazam, zeby wiele z tych spo-
tek byto dalej liderami hossy w USA, jednak dla rynku wazne jest teraz to, by wyprzedaz w takiej formie, jaka
obserwujemy w ostatnim miesiacu zakonczyta sie, a nie by spotki te silnie odbity. Liderami powinny by¢ teraz
inne walory, ktore niesmiato wytaniaja sie, ale by mianowac ich nowymi liderami hossy jest jeszcze za wcze-
snie. Rynek potrzebuje czasu, by nabra¢ przekonania, ze ci nowi liderzy beda w stanie pociagnac¢ rynek na

potudnie.

e Zdecydowana poprawa sentymentu wobec rynkéw wschodzacych przy braku poprawy fundamentoéw.

Elementem rotacji aktywow, ktora ma miejsce na gietdach w USA i Europie, moze by¢ tez powrot lep-
szego sentymentu na rynki wschodzace. By¢ moze kilkuletni okres, kiedy rynki rozwiniete wypadaty powta-
rzalnie lepiej od gietd rozwijajacych sie, wtasnie dobiegt konca. Od 13 marca, kiedy MSCI EM (rynkéw wscho-
dzacych) zanotowat ostatni lokalny dotek, indeks zyskat w dolarach 6.5% (do 7.04), podczas gdy MSCI World
(indeks rynkow rozwinietych) zarobit o sze$¢ punktow procentowych mniej. Odbicie na MSCI EM napedzane
jest od miesiaca gtownie przez Turcje, Brazylie (powyzej 20% wzrostu w dolarach) i Rosje (11%). Dwa pierwsze
rynki z nawiazka odrobity wczesniejsze tegoroczne straty i z jednych z najstabszych rynkéw na poczatku roku
obecnie sa jednymi z najsilniej rosnacych. Wegry (+17%), mato waza w indeksie MSCI EM, ale tez zanotowaty
solidne odbicie. W tyle za MSCI EM, ale tez notujac wzrosty, pozostaty Chiny (+4%), RPA i Indie. Warto zauwa-
zy¢, ze indeks Sensex w Indiach jest na historycznych szczytach. Z kolei indeks indonezyjski to zdecydowany
lider na swiatowych rynkach w tym roku (+27%). Od 13 marca wyraznie w tyle za rynkami wschodzacymi pozo-
staja Stany Zjednoczone (-0.2%) oraz Japonia (-1.6). Rynki w strefie euro, zwtaszcza Wtochy (jeden z tego-

rocznych lideréw) oraz Hiszpania, nie ustepuja juz az tak wyraznie rynkom wschodzacym.
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Wykres 2. Zmiana indeksow MSCI (wycena w USD) od 13 marca oraz od poczqtku roku do 7 kwietnia 2014.
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Pozytywne jest to, ze kraje, ktérych kondycja budzita ogromne obawy na poczatku roku - i nadal zresztg
je budzi: Turcja, Brazylia, Indie, Indonezja i RPA, wydaja sie zdobywac wieksze zaufanie wsrod inwestorow.
Mierzone przez nas zagregowane indeksy gietdowe i walutowe (wazone odpowiednio kapitalizacja gietd i PKB)
tych krajow znajduja sie obecnie najwyzej od kilku miesiecy. Pytanie o trwato$¢ tego trendu na rynkach
wschodzacych pozostaje otwarte, gdyz na razie jest to zbyt krotki ruch. W ostatnich latach widzieliSmy juz
kilkakrotnie takie fale wzrostowe na rynkach wschodzacych, ktore z czasem okazywaty sie krotkotrwate. Jed-
nak rosnaca obecnie sita relatywna wobec rynkow rozwinietych jest sygnatem, ze ten trend moze by¢ tym
razem czyms$ trwalszym i tych pierwszych pozytywnych ruchow nie nalezy bagatelizowac¢. Wpisywatoby to sie
takze w rotacje aktywow, jaka obserwujemy na poszczegolnych sektorach w USA i Europie Zachodniej, gdzie
branze, ktére moga byc¢ gra pod rynki wschodzace, zaczynaja sobie radzi¢ relatywnie lepiej.

Fundamentalnie nie widac jednak ciagle sygnatow, ktore mogtyby by¢ wartosciowym wsparciem wobec
rynkow wschodzacych. Ostatnia seria odczytow indeksow PMI za marzec, jak pokazuje ponizszy wykres, ciagle
plasuje wiekszosc¢ tych rynkow na koncu stawki, a do tego wiele rynkow zanotowato spadek indeksu PMI w
stosunku do lutego, pozostajac tez ponizej poziomow sprzed roku.

Jak widac na ponizszym wykresie, w zdecydowanej wiekszosci przypadkow, nie tylko na rynkach wscho-
dzacych, indeksy PMI spadaty w marcu wobec lutego. Uwazam, ze schemat obserwowany w poprzednich la-
tach moze sie i teraz powtorzy¢. Od kilku lat indeksy PMI szeroko rosng w ostatnich miesiacach roku i na po-
czatku kolejnego, by w lutym, marcu zaczaé notowac nizsze odczyty przez kilka kolejnych miesiecy. W ze-
sztym roku to pogorszenie byto wyjatkowo krotkotrwate, gdyz w maju indeksy zaczety bardzo szerokie wzro-
sty, ktore trwaty az do poczatku tego roku. Nie wiemy jak bedzie wygladato ich zachowanie w tym roku, ale
uwazam, ze perspektywy dla gospodarki swiatowej na ten rok i kolejny pozostaja pozytywne. By gietdy gospo-
darek wschodzacych utrzymaty opisywany powyzej pozytywny trend wobec rynkow rozwinietych, to te gtowne

kraje regionu, czyli BRIC, powinny w koncu zaczaé przesuwac sie z ostatnich pozycji zajmowanych na poniz-
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szym wykresie. Jesli za poprawa na tych gietdach, zaktadajac oczywiscie, ze ten trend utrzyma sie, nie przyj-
dzie poprawa fundamentéw, to rynki wschodzace stang sie bardzo wrazliwe na kazde pogorszenie nastrojow

na swiatowych rynkach.

Wykres 3. Indeksy PMI przemystu: dane za marzec i luty 2014 oraz marzec 2013.
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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 szczegélnosci 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 sa jedynie
wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow 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.



