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Spojrzenie na rynek
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globalnego wzrostu. Dane w marcu i na poczatku kwietnia

nie byly juz tak dobre, nie brakowato wprawdzie pozytywnych zaskoczen, ale coraz wigcej figur zawodzito lub byto
zbieznych z prognozami.

Wskaznik zaskoczen w danych makro z USA, ktoéry od grudnia do lutego pokazywat, ze zdecydowana wigkszo$¢
danych zaskakuje in plus, na poczatku kwietnia znalazt si¢ juz blisko poziomu neutralnego. Tym samym wyczerpato
si¢ na razie paliwo do wzrostdw na gieldach ze strony danych makro, bo wiele dobrych informacji zostalo juz w
cenach uwzglednionych. Obecne dane koresponduja z umiarkowanym wzrostem PKB w przedziale 1-2%. Na razie
wskaznik zaskoczen dla USA sukcesywnie opada i nie mozna wykluczy¢, ze wkrotce negatywne zaskoczenia zaczna
przewazaé pozytywne, czego rynki oczywiscie nie lubia. Z drugiej strony nie wykluczam tez odwrotnej sytuacji,
poniewaz poprawa w danych w ostatnich miesigcach wcale nie byta tak szeroka, jak moze si¢ powszechnie wydawac.
Wiele waznych kategorii zawodzito i to one teraz moga przyspieszy¢. Na to tez zapewne liczy rynek akgji. Zawodzity
np. wydatki konsumentow. Dlatego duzym pozytywnym zaskoczeniem ostatnich tygodni byty dane o wydatkach za
luty, ktdre istotnie poprawity obraz catej gospodarki w I kwartale (wykres 4). Mocniej niz wydatki konsumentéw
schiodzily sie w ostatnich miesigcach wydatki inwestycyjne firm. W trakcie tego ozywienia inwestycje firm najwiecej
»dotozyly si¢” do wzrostu PKB, ale w ostatnim poétroczu wyraznie wyhamowaty. To moze by¢ wazny obszar, ktéry
ponownie przyspieszy w kolejnych miesigcach. Rynek liczy tez na przyspieszenie na rynku nieruchomosci, po dlugim
okresie braku oznak zycia.

W sytuacji braku negatywnych szokéw zewnetrznych wcigz chfodna amerykanska gospodarka, gdzie wiele kategorii
znajduje si¢ juz kolejny rok istotnie ponizej dlugoterminowych trendéw, powinna dalej kontynuowaé ozywienie i
obecny konsensus prognoz wzrostu PKB w biezacym roku o 2% wydaje sie do osiagniecia. Jednak musimy zdawac
sobie sprawe, ze zaden rewelacyjny wynik, przez co dane (konkretnie zaskoczenia pozytywne i negatywne w
publikacjach) sa bardziej podatne na okresowe wahania.

O ile obecnie neutralne dane z USA pokrywaja sie wciaz ze wzrostem PKB powyzej 1%, to w strefie euro
ostatnie dane wskazuja, ze gospodarka jest na pograniczu recesji i ekspansji, bardziej sklaniajac si¢ do ptytkiej recesji.
To oczywiscie i tak znacznie lepszy obraz niz rysowany w drugiej potowie zeszlego roku, gdy obawiano si¢ mocnego
zatamania gospodarczego, ale od tego czasu gieldy sporo wzrosty i inne sa teraz oczekiwania. Dane z eurolandu
niemal jednym glosem wskazywaly na poprawe gospodarcza na poczatku roku, ale juz publikacje marcowe i
kwietniowe byly mieszane. Niektére wazne wskazniki dalej si¢ poprawialy, inne spadly w rejony recesyjne. Dla
rynkéw bardzo wazne sa wskazniki PMI przemystu w eurolandzie, ktdére ostatnio zawiodly (47.7 pkt) i dlatego
publikacja wstepnych wynikow za kwiecien 23 kwietnia bedzie istotna dla rynkéw. Kondycja eurolandu jest
oczywiscie bardzo wazna dla polskiej gieldy, co przedstawia wykres 3.

Ostatnie raporty PMI pokazaty tez stabsza kondycje w gléwnych gospodarkach wschodzacych. Zawiédt PMI
Chin (48.3), ale tez nizsze odczyty byty m.in. w Brazylii czy w Indiach. Tym samym, skoro $wiat wschodzacy (po
wytaczeniu Chin) nie wykazuje konsekwentnej poprawy (ktdra mogtaby ztagodzi¢ miekkie ladowanie gospodarki
chiniskiej), to znéw wieksza uwaga jest poswiecana Chinom. W biezacym tygodniu dostaniemy seri¢ danych z Chin
lacznie z PKB za I kwartal. Uwazam, ze chinska gospodarka doswiadcza migkkiego, w niematym stopniu
sterowanego ladowania i jesli dane pogorszylyby sie za bardzo to ani rzadowi, ani bankowi centralnemu nie brakuje
$rodkow, by pobudzi¢ aktywnos¢ gospodarcza.

W ostatnich tygodniach coraz bardziej napigta sytuacja jest wokoél Hiszpanii. Wyrazne przestrzelenie celu
deficytu publicznego za poprzedni rok i podniesienie celu deficytu (wyzszy deficyt niz wstepnie zaktadano) na rok
biezacy nie mogly przejs¢ niezauwazone, jednak wpompowanie przez ECB gotdwki do systemu bankowego dtugo
lagodzilo sytuacje wokdt tego kraju. Efekt LTRO powoli zaczat jednak ustgpowad i rentownosci papierow
hiszpanskich zaczety zndw rosna¢. Nie mozna powiedzie¢, zeby Hiszpanie nie wprowadzali reform, bo jest wrecz
przeciwnie, ale kolejne oszczednosci wptywaja na pogarszanie si¢ kondycji gospodarczej. Na razie sytuacja nie jest
jeszcze niebezpieczna, a rzad powinien bez wiekszych probleméw poradzi¢ sobie z (na razie) okresowym wyzszym
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kosztem obstugi diugu (w I kwartale zrealizowal po nizszym koszcie prawie 45% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych). Jednak zawsze pozostaje pytanie dokad nas doprowadzi obserwowane obecnie pogorszenie sytuacji
wokét hiszpanskiego (a ca za tym idzie i wloskiego) dtugu. Rynek bowiem jest nieprzewidywalny i mimo ze wydaje
sig, iz przy obecnych rentownosciach na hiszpanskich 10-latkach zblizajacych sie do 6% powinien pojawi¢ sie wkrotce
wiekszy popyt na te papiery, to sytuacja moze jednak wymknac sie spod kontroli. Wigksze prawdopodobienstwo
przypisuje temu, ze uda si¢ zapanowac nad negatywnymi nastrojami rodzacymi si¢ na rynku dtugu. Zaniepokojone
ECB moze niebawem wznowié¢ swdj program interwencji na rynku ditugu (SMP), ktéry od poczatku roku jest
nieaktywny. ECB bowiem jest Swiadomy, Ze lepiej wroci¢ na rynek poprzez SMP i uspokoi¢ sytuacje, niekoniecznie
duzym kosztem, niz uruchamia¢ za chwile kolejne, potezne w skali LTRO, ktére byloby konieczne, gdyby sytuacja
zaczela sie¢ wymyka¢ spod kontroli. Ponadto ECB powinien pozytywnie przyjac¢ to, ze Hiszpanie nie stronia od
reform, ale zeby reformy te nie poszty na marne trzeba zapewni¢ im nizsze finansowanie dlugu (inaczej utrzymujacy
sie¢ wyzszy koszt dtugu zabierze to co zaoszczedzono). Popyt moze tez pojawic si¢ od strony sektora prywatnego. Jak
pisatem w poprzednich komentarzach paradoksalnie okresowe pogorszenie sie sytuacji na rynku dtugu w Europie
moze by¢ zbawienne dla sytuacji na rynkach w dalszej czesci roku, gdyz jest to przypomnienie dla politykdw, ze
nadal mamy sytuacje kryzysowa i nie mozna powtdrzy¢ ubiegtorocznych bltedéw zaniechania (ktérych i tak pewnie
nie zabraknie, ale wazne by je w pore naprawic).

Kolejne tygodnie beda obfitowaty w rozmaite informacje ze strefy euro, ale spora uwaga tez bedzie poswigcona
kwartalnym wynikom spétek, ktoérych sezon publikacji rusza w biezacym tygodniu w USA. Indeksy gieldowe rosty w
odpowiedzi na lepsza sytuacje wewnetrzna w strefie euro (czyli gléwnie LTRO) oraz na lepsze dane makro. To
wszystko jednak miato miejsce w sytuacji, gdy konsekwentnie rewidowano w dét prognozy zyskow spotek. Dopiero
w ostatnich tygodniach wspolczynnik rewizji w gore (upgrade) do rewizji w dét (downgrade) zaczal sie powoli
podnosi¢ na wiekszosci rynkow akcji, przy czym nadal dominowaly obnizki prognoz (jest coraz mniej obnizek na
jedna podwyzke, ale wciaz te pierwsze dominuja). Kontynuacja tego trendu moze stanowi¢ paliwo do wzrostow
indekséw. Dlatego rozpoczynajacy sie sezon wynikéw za zakonczony kwartal oraz komentarze spodtek i ich
oczekiwania beda bardzo wazne. Uwazam, ze ozywienie na $wiecie jest i bedzie kontynuowane, i przy braku
negatywnych szokéw okotorynkowych w najblizszych miesigcach podwyzki prognoz powinny przekroczy¢ liczbe
obnizek. Jednak jestesmy po silnych wzrostach indeksow na Zachodzie i rozczarowanie w wynikach za zakonczony
juz kwartal moze by¢ powodem do realizacji zyskow.

Gielda amerykanska po silnych wzrostach zdyskontowala juz wiele dobrego a rozpoczynajacy sie sezon
wynikoéw bedzie dla niej prawdziwym testem. Gietda polska uwazam, ze wcigz wycenia wiecej ztego niz dobrego, ale
by rosna¢ potrzebne bedzie jej wsparcie ze strony zachodnich indekséw (nie wspominajac o nowym kapitale, ktory
musiatby zasili¢ rynek). W srednim terminie kontynuacja ozywienia na swiecie dobrze plasuje rynki akcji, jednak
potrzebujemy, by sukcesywnie opadaty napiecia w strefie euro, gdyz w obecnej sytuacji rynki sa zbyt uzaleznione od
decyzji politykéw, co oczywiscie nie jest dobre.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich tygodniach

Swiat

1. USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskdéw spadta do 357 tys. (pop. 363 tys., prognoza 355

> tys.). Srednia 4-tygodniowa spadta do 362 tys. z 366 tys. Dane tygodniowe i érednia 4-tygodniowa notujg obecnie
najnizsze poziomy w trakcie tego ozywienia (roczna rewizja danych dokonana dwa tygodnie temu podniosta $ciezke
liczby wnioskéw o ok. 10 tys. w stosunku do tego, co bylo raportowane na poczatku marca).

2. USA -raport z rynku pracy za marzec:

a. ankieta wérdd firm: wzrost zatrudnienia o 120 tys. m/m (pop. 240 tys., prognoza 200 tys.). Rewizje byly tym razem
nieistotne. Raport ogdlnie rozczarowat, ale nie byl to zly raport, ciagle pokazuje niezly obraz rynku pracy, a
ponadto wydaje si¢ potwierdzac teze, ze wyjatkowo tagodna zima w USA przesuneta cze$¢ nowych miejsc pracy z
okresu wiosennego na styczen-luty. Sredni 3-miesiaczny wzrost zatrudnienia spadt z 246 tys. do 212 tys., co ciagle
jest solidnym wynikiem. W samym sektorze prywatnym zatrudnienie wzrosto o 121 tys. m/m (pop. 233 tys.,
prognoza 218 tys.), a srednia 3-miesieczna spadta do 210 tys. z 248 tys. Ustugi dodaty 90 tys. (pop. 204 tys.), a
przemyst 37 tys. (pop. 31 tys.) i jak na razie ten drugi sektor bardzo pozytywnie zaskakuje od poczatku roku. Prace
tymczasowe spadly o 8 tys. m/m (pop. 55 tys.), ale w gore zrewidowano poprzednie miesigce i $rednia 3-
miesigczna wynosi solidne +28 tys. W sektorze publicznym zatrudnienie spadlo o 1 tys. (pop. +7 tys.) i od
poczatku roku mamy tu $redni miesieczny wzrost zatrudnienia o 1 tys., w porownaniu ze Srednim spadkiem
zatrudnienia w 2011 o 22 tys. miesiecznie. Lokalne rzady w zesztym roku pomniejszaty PKB w kazdym kwartale
$rednio o 0.3 pp, wiec lepsze dane o zatrudnieniu w tym sektorze moga wskazywac, ze sektor ten przestanie w
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konicu cigzy¢ amerykanskiej gospodarce. Srednia placa godzinowa wzrosta 0 0.2% m/m (pop. 0.3%, rewizja z 0.1%,
prognoza 0.2%), a sredni tygodniowy czas pracy spadi do 34.5 h (pop. 34.6, rewizja z 34.5, prognoza 34.5).
b. ankieta wérod gosp. domowych: spadek stopy bezrobocia do 8.2% (pop. 8.3%, prognoza 8.3%). Jest to wynik
> odejscia z kategorii sity roboczej 164 tys. 0séb (pop. przybylo 480 tys.). Zatrudnienie wg tej ankiety spadto o 31 tys.
(pop. +428 tys.).
USA - indeks ISM przemystu za marzec: wzrost do 53.4 pkt (pop. 52.4, prognoza 53). Kompozycja raportu byta
calkiem przyzwoita. Pewnym minusem byl spadek nieznaczny Nowych Zamowien do 54.5 z 54.9, jednak wcigz
pozostaje on powyzej wyniku samego ISM, co jest pozytywne. Wzrost ISM w marcu byl napedzany przez subindeksy
biezace: Produkgja i Zatrudnienie wzrosty o 3 pkt do solidnych poziomdéw, odpowiednio 58.3 i 56.1 pkt. Subindeks
Zapasow wzrdst minimalnie do 50 pkt, a przez to zawezila si¢ réznica pomiedzy Nowymi Zamdéwieniami i Zapasami,
co jest z kolei negatywne dla samego ISM. Pozytywny jest spadek Zapasow u Klientow do 44.5 pkt z 46 (nizsze zapasy
u klientdw firm pociagajg za soba wyzsza produkgcje).
USA - indeks ISM uslug za marzec: spadek do 56 pkt (pop. 57.3, prognoza 57). Trzeba jednak podkresli¢, ze jest to
ciagle dobry poziom. Najwazniejszy w raporcie subindeks, tj. Zatrudnienie wzrdst o 1 pkt do 56.7.
USA - zamowienia na dobra trwatego uzytku za luty: wzrost o 2.4% m/m (pop. -3.6%, rewizja z -4%, prognoza +3%).
Dane prawdopodobnie nie objety wysokich zamdwien, jakie otrzymat w lutym Boeing (moze to by¢ ujete w danych za
marzec lub w rewizji za luty). Zamoéwienia bez srodkéw transportu wzrosty o 1.8% m/m (pop. -3%, rewizja z -3.2%,
prognoza 1.6%). Dynamika 3-miesieczna zannualizowana wyszla na dodatnie poziomy (+3.3% vs -1.7% po styczniu)
jednak to jest wciaz staby poziom, sugerujacy wyrazniejsze wyhamowanie w produkcji przemystowej (dane o
produkgji i zamdéwieniach bardzo mocno rozeszly sie w ostatnich dwoch miesigcach), ktéra w ostatnich miesigcach
notuje bardzo wysokie tempo wzrostu. Zamoéwienia na dobra kapitalowe (inwestycje firm) wzrosty o 1.7% m/m
(pop. -3.4%), jednak to jeszcze nie zmienia stabego trendu w tej kategorii obserwowanego od kilku miesiecy.

. USA - dochody i wydatki konsumentéw w lutym:

a. dochody: wzrost 0 0.2% m/m (pop. 0.2%, rewizja z 0.3%, prognoza 0.3%). Dochéd realny (skorygowany o inflacje)
v spadt jednak o 0.1% m/m, po spadku o 0.2% w styczniu. Stopa oszczednosci spadia do 3.7% z 4.3% (oszczednos$ci w
relacji do dochodu do dyspozycji). Dane o dochodach sg poddawane nieraz sporym rewizjom (nawet o kilka lat
wstecz) dlatego nie nalezy przesadnie polegac na biezacych wynikach (w 2 pot. 2011 gtosno moéwiono, ze stabe
dochody i rosnace wydatki trudno wyttumaczy¢, po czym na poczatku tego roku do$¢ wyraznie zrewidowano w
gore dane o dochodach za poprzednie pdtrocze i pewnie to jeszcze nie wszystkie rewizje tych danych).

wydatki: wzrost o 0.8% m/m (pop. 0.4%, rewizja z 0.2%, prognoza 0.5%). Ten raport bardzo duzo zmienit w
postrzeganiu kondycji amerykanskiej gospodarki w zakonczonym kwartale (wykres 4). Realne wydatki wzrosty o
0.5% m/m, dane za styczen zrewidowano w gore do 0.2% z 0.0%, a za grudzien do 0.1% z 0.0%. Przed publikacja
raportu kwartalna dynamika wydatkéw (w I kw.) byla zerowa, a poniewaz wydatki konsumentéw to 71%
amerykanskiego PKB to bylo to spore rozczarowanie (konsensus prognoz dla PKB na I kw. to +2%, wiec skoro 71%

>

PKB mialoby nic nie doda¢ do PKB to naturalnie wzrost gospodarczy bytby znacznie gorszy od prognoz). Po
danych za luty i rewizjach za grudzien oraz styczen obecny poziom wydatkow jest juz 1.8% (dane sa
zannualizowane, tak jak liczy sie PKB w USA) powyzej poziomu z IV kw., i jesli wydatki realnie nie zmienia sie w
marcu wzgledem lutego to kwartat moze zakonczy¢ sie wzrostem wydatkéw o ok. 2% (a to dodaje do PKB ok. 1.5
pp)- Wydatki napedzane sa przez dobra trwate, ale w konicu oznaki zycia pojawily si¢ w wydatkach na ustugi
(tworza bagatela 49% PKB), ktére wzrosty o 0.4% m/m.

. USA -raport z rynku nieruchomosci za luty:

a. pozwolenia na budowe doméw: wzrost do 717 tys. (pop. 682 tys., prognoza 690 tys.), najwyzszego poziomu od
konica 2008 r. Wzrost napedzany byt zarowno przez wyrazny wzrost liczby pozwolen w segmencie doméw
jednorodzinnych (472 tys. vs 450 tys. poprzednio, w koncu co$ sie¢ ruszyto w tym segmencie), jak i poprawe w
segmencie wielorodzinnym (>4 rodzin; 219 tys. vs 212 tys.).

b. rozpoczete budowy domoéw: spadek do 698 tys. (pop. 706 tys. prognoza 699 tys.). Bardzo mocno spadta liczba
rozpoczetych budow w segmencie jednorodzinnym (do 457 tys. z 507 tys.), ale spadek ten w duzym stopniu
zrekompensowal segment wielorodzinny (233 tys. vs 181 tys. poprzednio). Od kilku miesiecy narastaja nadzieje na
odbicie si¢ od dna rynku nieruchomosci. Najblizsze miesigce, okres wiosenno-letni, beda wiec waznym testem dla
rynkow.

USA - indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Conference Board: wzrost o 0.7% m/m (pop. 0.2%, prognoza 0.6%).

Poprawa dotyczyta zdecydowanej wigkszosci z 10 wskaznikéw wchodzacych w sklad tego indeksu. Dynamika roczna

spadia do 3% z 3.3%, pozostajac wciaz powyzej Sredniej dtugoterminowej (2%; spadek dynamiki rocznej w ujemne

rejony poprzedza recesje srednio o rok). Utrzymujaca si¢ w ostatnich miesigcach w okolicach 5% dynamika 3-

miesieczna zannualizowana oraz wzrost w lutym dynamiki 6-miesiecznej (tez urocznionej) do 3.9% sugeruje, ze

dynamika roczna moze si¢ w kolejnych miesigcach poprawic albo przynajmniej zastopuje swdj trend spadkowy.
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USA - nastroje konsumentéw za marzec:
a. indeks Michigan: wzrost do 76.2 pkt (pop. 75.3, prognoza 74.5).

B> b. indeks Conference Board: spadek do 70.2 pkt (pop. 71.6, prognoza 70.1). Poziomy obu wskaznikéw nie sg wysokie
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z perspektywy poprzednich okresdw ozywienia, ale $rednie poziomy osiagniete w I kwartale byly najwyzsze w

obecnym cyklu.
Strefa euro — PMI przemysiu za marzec: spadek do 47.7 (pop. 49, prognoza — przed danymi wstepnymi — 49.5).
Spadek po trzech miesigcach poprawy byl niematym rozczarowaniem. Oprécz ogodlnej stabosci gospodarki regionu
uwazam, ze pogorszenie danych moglo by¢ spotegowane w marcu przez rekordowo wysokie ceny ropy w EUR,
poprzedzone dynamicznym wzrostem cen surowca w lutym (dynamika wzrostow byla bardziej szkodliwa niz sam
poziom; barytka Brent dynamicznie rosta przez caly luty, tacznie o 10% i utrzymata si¢ na bardzo wysokich
poziomach w marcu). Powyzej 50 pkt byt PMI w Austrii i Irlandii (po 51.5 pkt). Mocno rozczarowat wynik w
Niemczech, gdzie PMI spadt do 48.4 pkt z 50.2 i praktycznie znalazt si¢ w poblizu ubiegtorocznych dotkéw. O 3.3 pkt
spadt PMI we Frangji do 46.7 pkt. Skala spadku nakazuje pewna ostroznos¢ w interpretacji tego wyniku. Kilka
miesigcy temu we Francji odnotowano duzy miesieczny spadek PMI ustug, , odrobiony” w duzej czesci w kolejnym
miesigcu, a ponadto inny wazny wskaznik z Francji — INSEE — wzrést w marcu. Do najwyzszego poziomu od 6
miesiecy (47.9 pkt, pop. 47.8) wzrdst natomiast PMI Wtoch. W Hiszpanii PMI podkreslit staba kondycje tej gospodarki
spadajac do 44.5 z 45 pkt (od wrzesnia 2011 wskaznik nie wyszedl powyzej 45 pkt).
Strefa euro — PMI ustug za marzec: wzrost do 49.2 pkt (pop. 48.8, prognoza — przed danymi wstepnymi — 49.3). PMI
Niemiec wynidst 52.1 (pop. 52.8), Irlandii 52.1 (pop. 53.3), a Francji 50.1 (pop. 50.0). Ponizej 50 pkt byt PMI ustug w
Hiszpanii, ktory jednak mocno wzrdst do 46.3 z 41.9 pkt. Kilkupunktowe zmiany tego wskaznika nie sa niczym
nietypowym w ostatnim poétroczu, dlatego nalezy z dystansem podejs¢ do tak wyraznej poprawy. PMI Wtoch
minimalnie wzrdst do 44.3 z 44.1 pkt i ciagle sa to stabe poziomy. Wskaznik taczony dla przemystu i ustug (PMI
composite) dla strefy euro spadl nieznacznie do 49.1 z 49.3 pkt. Najlepsza kondycja wg PMI composite byta w marcu
w Irlandii (52.4) i w Niemczech 51.6. Ponizej 50 pkt, czyli w rejonach recesyjnych byty Francja (48.7), Hiszpania (46.0) i
Wrtochy (45.6).
Strefa euro — indeks nastrojow w gospodarce w marcu: indeks Komisji Europejskiej badajacy nastroje w gospodarce
spadl minimalnie do 94.4 pkt (pop. 94.5, prognoza 94.6). Podobne poziomy notowane sa od wrzesnia zesztego roku i
koresponduja one z zerowym wzrostem gospodarczym lub bardzo ptytka recesja w eurolandzie. Dla poréwnania: w
okresie 2 polowa 2010 — 1 potowa 2011 indeks oscylowatl nieznacznie powyzej 105 pkt, a w okresie zatamania po
upadku Lehman Brothers indeks poruszat si¢ ponizej 70 pkt. Pogorszyt sie wskaznik nastrojow w przemysle (-7.2 pkt,
wzgledem -5.7 poprzednio i -5.9 prognozowane), a poprawil w ustugach (-0.3 wzgledem -0.9 poprzednio i -1
prognozowane).

.Niemcy - indeks Ifo za marzec: minimalny wzrost do 109.8 pkt (pop. 109.7, prognoza 109.6). Ocena sytuacji biezacej

pozostata bez zmian na 117.4 i ciagle pozostaje na bardzo wysokich poziomach, 1.6 odchylenia standardowego
powyzej sredniej dtugoterminowej. Subindeks oczekiwan wzrést do 102.7 z 102.4 i cho¢ poprawa nie byta tak szybka
jak w kilku ostatnich miesigcach to indeks jest 0.4 odchylenia powyzej sredniej dtugoterminowe;j.

Polska

Produkcja przemyslowa za luty: wzrost o 4.6% r/r (pop. 7.9%, prognoza 8.7%). Produkcja odsezonowana wzrosta o
6% 1/t w poréwnaniu z 9.1% w styczniu, co jest najnizszym poziomem od lipca 2011. Poza ogoélnym spowolnieniem
w gospodarce eurolandu, ktére zawsze przenosi si¢ na naszg gospodarke z opoznieniem, pewien wpltyw na dane
miata tez zapewne wyjatkowo mrozna zima.

Nie wszystkie dane z przemystu za luty rozczarowaty. W lutym zaméwienia w przemysle wzrosty az o 27.5% r/r
po silnym wzroscie o 17.5% w styczniu, co daje nadzieje, Ze dynamika roczna produkgji przemystowej moze znéw
przyspieszy¢ w kolejnych miesigcach.

. Sprzedaz detaliczna za luty: wzrost o 13.7% r/r (pop. 14.3%, prognoza 9.9%). Nie pierwszy juz raz te dane mocno

zaskoczyly in plus. Wytaczajac zmienne dane o sprzedazy aut, zywnosci i paliw dynamika sprzedazy wzrosta do
ok. 12% (+2pp) i to pomimo ogolnie niekorzystnej bazy z zesztego roku.

PMI przemyslu za marzec: minimalny wzrost do 50.1 pkt (pop. 50, prognoza 49.7).

Stopa bezrobocia za luty: wzrost do 13.5% (pop. 13.2%, prognoza 13.2%) i jest to najwyzszy poziom od potowy 2007
roku. Ten wzrost jest wynikiem sezonowosci, ale i tak jest to wyzszy poziom niz w tym samym okresie w
poprzednich latach i to pomimo catkiem przyzwoitego wzrostu gospodarczego w Polsce w 2010 i 2011 roku.



PODSUMOWANIE SYTUACJI NA RYNKU NOBI E FUNDS

KAPITALOWYM

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)
> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akgji)

Wykres 1. USA - liczba ofert pracy online (The Conference Board Help Wanted OnLine® - HWOL - niebieska linia),
czyli popyt na prace. Silny wzrost w marcu. Jak wida¢ na ponizszym zestawieniu HWOL z liczbg faktycznie
zatrudnionych w USA (Employed) jest to wskaznik wyprzedzajacy i wskazuje na kontynuacje korzystnego trendu na
rynku pracy w USA. Utrzymanie sie¢ w najblizszych miesigcach liczby ofert na marcowych wysokich poziomach
wskazywatoby na przyspieszenie kreacji miejsc pracy w miesiecznych raportach Departamentu Pracy w kolejnych
kwartatach.

Chart 2. Employment vs. Labor Demand
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Wykres 2. Zmiana roczna indeksu WIG i polski PMI przemystu (dane miesigczne i srednia 3-miesieczna). Nasza
gielda wciaz wycenia wigcej ztego niz jest widoczne w danych z gospodarki. Zmiana WIG jest przedtuzona o dwa
miesigce kwi-maj, przy zatozeniu braku zmiany indeksu od poziomu z konca marca.
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Wykres 3. Zmiany 6-miesigczne indeksu WIG oraz wskaznika wyprzedzajacego OECD (CLI) dla strefy euro. WIG jest
do konica marca, CLI do lutego (brak przesunie¢ w czasie wskaznikow).
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Wykres 4. Kwartalne wydatki konsumentéw w USA za IV i III kwartat 2011 oraz prognozowany poziom na I kw.
2012 po publikacji miesiecznych danych o wydatkach za styczen i ostatnio za luty. Publikacja raportu za luty
przyniosta spore pozytywne zmiany w postrzeganiu dynamiki wydatkéw w zakonczonym wiasnie kwartale.
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Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej nastepuje wytqcznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje
inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na dzien publikacji i mogq
ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI

jest KNF. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48
22 288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



