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Spojrzenie na rynek

NOBIE FUNDS

Kwietniowe spadki na gietdach i wzrost zmiennosci
naturalnie zaczely przypominaé inwestorom o tym, ze 39 305,37 4,55% -4,75%
wlasnie w tym miesigcu w poprzednich dwoéch latach ERE e “464%
. S . . 2383,81 9,66% -4,79%
gléwne sSwiatowe indeksy zanotowaly swoje 968200 13,95% 5.66%
maksymalne poziomy zanim zaczely sie silne korekty. 137197 9,09% -2.59%
Od poczatku miesigca na wiodacej gietdzie, czyli w 659041 11,73% -5,13%
USA, wida¢ stabo$é¢ strony popytowej. Od korica 17 485,80 3,01% -6,17%
marca na S&P500 i na indeksie Nasdaq nie pojawit sie 4,20] -588% 1,49%
. . N i 318| -7.57% 2,56%
ani jeden dzien akumulacji akcji (wzrost indeksu przy 132 181% 1.10%
wiekszym niz dzien wczesniej wolumenie, albo 350| -4,72% 1,70%

minimalny spadek, przy zamknigciu wyraznie

powyzej minimum sesji i tez przy zwigkszonym wolumenie), przy kilku mocnych dniach dystrybucji akeji (by¢
moze dzisiejsze zamkniecie 25 kwietnia pokaze akumulacje). Dotychczasowe pojedyncze dni wzrostéw indeksoéw
w kwietniu odbyly si¢ przy mniejszym wolumenie, przez co byly mato wiarygodne. Mimo tej stabosci popytu
korekta w USA wrcigz jednak pozostaje ograniczona. Wystepowanie silnych dni dystrybugji jest naturalne w
trakcie korekty, ale niepokoi brak wspomnianych dni akumulacji. Dlatego nalezy ostroznie podchodzi¢ do rynku
akcji (nie probowac na site tapa¢ dotkéw) dopdki na gléwnym sSwiatowym parkiecie popyt nie zacznie
przejmowac kontroli (a na rynku zaczng dominowac¢ dni akumulacji potwierdzajace dobra jakos¢ wzrostow).
Sezon wynikéw spdtek amerykanskich na razie wyglada solidnie, cho¢ to w duzej mierze byto juz uwzglednione
w cenach. Oczekiwania analitykéw (niekoniecznie inwestoréw) byly sukcesywnie obnizane, przez co tatwiej
spotkom jest teraz bi¢ prognozy. Po publikacji 1/3 spotek z S&P500 76.5% z nich podato lepsze wyniki od
konsensusu prognoz, a wypracowany zysk jest na razie o 5% wyzszy niz w I kwartale 2011. Jest to zblizony wynik
do tego, ktéry byl prognozowany na poczatku roku, jednak po pdzniejszych obnizkach prognoz spodziewano sie
nawet lekkiego spadku. Komentarze spolek sa wzglednie pozytywne, co po czeséci rekompensuje coraz bardziej
mieszane dane makro.

Obecna sytuacja na gietdach i wokét jest w wielu aspektach inna niz byla w tym samym okresie w 2010 i
szczegolnie 2011 roku, kiedy rozpoczely sie spore spadki indeksow, cho¢ oczywiscie trudno poréwnywac te
okresy. Mozna znalez¢ zarowno istotne pozytywy, jak i negatywy w poréwnaniach. Zaktadajac, ze znane obecnie
fakty sa dobrze wyceniane przez gielde, nalezy zastanowi¢ sig, jakie sygnaly beda w kolejnych miesigcach
determinowa¢ ruchy indekséw. Wiele kwestii bedzie sie klarowa¢ w kolejnych miesigcach/kwartatach i wiasnie
ich wynik bedzie miat decydujace znaczenie. Za najwazniejsze nalezy uwazac:

0 USA - tu w II kwartale mozemy obserwowac¢ spowolnienie aktywnosci gospodarczej m.in. na skutek
zabrania czesci normalnie ,wiosennej” aktywnosci przez wyjatkowo tagodna zime (przesuniecie
aktywno$ci w czasie). Szczegdlnie rozgrzany w I kwartale przemyst przetworczy moze podlegac
mocniejszemu chtodzeniu w II kwartale. Rynek jednak o tym wie, co nie oznacza jednak, ze nie pojawia
sie¢ nerwowe ruchy, jesli rzeczywiscie to bedzie miato miejsce a ta stabos¢ bedzie si¢ przedtuza¢ (wyrzuci
to czes¢ inwestordw z rynku). Dla gietd wazne bedzie czy po takim (prawdopodobnym) tymczasowym
schlodzeniu aktywnosci gospodarka USA bedzie wysytala w maju lub czerwcu sygnaly powrotu
zwiekszonej aktywnosci. W szczegdlnosci inwestorzy licza na powrdt inwestycji firm, ktére od kilku
dobrych miesiecy sa w stagnacji. Rynek nieruchomosci moze by¢ ,,czarnym koniem” w tym roku, jednak
na razie wciaz nie realizuje sie pozytywny scenariusz, ktory byt grany w ostatnich miesigcach na gietdach.
Duze nadzieje wigzano z miesigcami wiosennymi, dlatego wazne beda kolejne dane z tego sektora.
Kluczowe beda oczywiscie dane z rynku pracy. Rynek wie, Ze zima zabrata cze$¢ nowych miejsc pracy z
miesiecy wiosennych. Oczekuje sie, ze najwigkszy negatywny wplyw bedzie to mialo na dane za
kwiecieni, dlatego wazne beda kolejne dane z tego rynku wskazujace na jego kondycje w maju, a
szczegolnie upatrujac czerwiec, jako miesiac w pelni juz oczyszczony ze wspomnianego efektu
przesuniecia aktywnosci. W USA ogoélna aktywnos¢ sektora prywatnego (konsumenci i firmy) musi sig
wzmocni¢ w kolejnych kwartatach, by odpowiednio nakreci¢ gospodarke i dzigki temu zrekompensowac
negatywny wplyw restrykcyjnej polityki fiskalnej w 2013 roku (jaka to bedzie skala jeszcze nie wiemy, a
dowiemy sie dopiero po listopadowych wyborach).

0 USA - jesli gospodarka USA rzeczywiscie zanotuje spadek aktywnosci i nie bedzie wykazywala
opisanych powyzej oznak poprawy to naturalnie beda rosty oczekiwania na kolejna runde QE. Przy czym
wtedy indeksy moga by¢ na istotnie nizszych poziomach, zanim Fed to oglosi, chyba ze jego ,, prég bolu”
wyraznie si¢ obnizyt i zareaguje wyprzedzajaco (tu wazny bedzie dzisiejszy — 25 kwietnia — komentarz po
posiedzeniu komitetu FOMC).
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0 Strefa euro — poczatek roku rozbudzit nadzieje na szybsze podniesienie sie gospodarki, jednak ostatnie
dane PMI za marzec i kwieciert mocno rozczarowaty. Wpompowane $rodki w sektor bankowy nie idg do
gospodarki, a ponadto wzrost napie¢ wokot Hiszpanii wskazuje, ze efekt LTRO zaczyna stabna¢. Silne
wzrosty na DAX-ie mocno wyprzedzily poprawe w gospodarce eurolandu, ktéra jednak po ostatnich
danych stata si¢ mocno niepewna. Poprawa ta moze by¢ odsunieta w czasie i rynek wydaje sie tez po
czesci to gra¢ (mimo ostatnich spadkéw, ktore z DAX-a zrzucily czes¢ optymizmu, indeks jest ciagle
wysoko od poczatku roku). Dlatego wazne by po tych ostatnich rozczarowaniach w miare szybko
pojawily sie jakies pozytywne sygnaty z gospodarki strefy euro (26 kwietnia mamy publikacje indekséw
koniunktury w eurolandzie).

0 Strefa euro — obawy o kondycje finanséw publicznych krajéw eurolandu nie znikna. Problemy Hiszpanii
na chwile obecna sa ,,do opanowania”. Wazne jednak by w momentach gwaltownego pogorszenia
nastrojow wokot krajow peryferyjnych, o ktdre nie trudno, politycy odpowiednio szybko zareagowali i
nie pozwolili wymkna¢ sie sytuacji spod kontroli. ECB dysponuje poteznymi instrumentami, by szybko
zareagowac, jednak czes¢ politykow wciaz wydaje sie nie rozumie¢ powagi sytuacji i niektdrzy juz
nawotuja do wycofania si¢ ECB z jakichkolwiek interwencji i do rozpoczecia zaostrzania polityki
monetarnej. Kraje peryferyjne w tym Hiszpania i Wtochy potrzebuja obecnie czasu. Sukcesywnie
wprowadzaja reformy i to w catkiem dobrym tempie, a to z czasem przetozy si¢ na poprawe kondycji
finanséw. Przy czym o ile w wielu innych, cho¢by w niektérych wczesniej wymienionych tematach, rynek
dobrze o tym wie i (do czasu) nie panikuje, tak tutaj, cho¢ tez rynek wie, ze kraje te potrzebuja czasu, to
dynamika narastania pesymizmu, ktéra nie zostanie szybko zastopowana, moze znacznie szybciej
przeistoczy¢ si¢ w panike.

0 Chiny i rynki wschodzace — w zesztym roku w regionie gospodarek wschodzacych mieliSmy do czynienia
z zaostrzaniem polityki monetarnej, by schtodzi¢ gospodarki i zahamowac¢ presje inflacyjna. W ostatnich
miesigcach coraz wigcej bankow centralnych zaczyna tagodzi¢ swoja polityke, co w normalnych
warunkach jest bardzo pozytywne dla gietd. Na razie nie przeklada si¢ to na wyrazne zwigkszenie
aktywnos$ci gospodarczej, a rynek takich sygnatow bedzie wyczekiwat. W Chinach dane o podazy
kredytow w marcu oraz inne aspekty dotyczace rynku kredytowego wskazuja na zakoriczenie
restrykcyjnej polityki monetarnej (ten trend zaczal sie w poprzednich miesigcach, ale nie bylo tego
zbytnio widaé w twardych danych), ktéra mocno negatywnie wptywata na aktywno$¢ Panistwa Srodka w
II potowie 2011 roku. Przy czym prowadzona bedzie tam nadal ostrozna polityka i inwestorzy wiedza, ze
nie moga liczy¢ na jakie$ gigantyczne stymulusy rzadowe, na podobienistwo tych z 2009 roku. Wazne
jednak, by dane z Chin przestaty sie pogarsza¢ (dynamika produkgji, inwestycji, PKB), co ztagodzitoby
obawy o twarde ladowanie tej gospodarki, a takze potwierdzito scenariusz grany przez rynki, ze
dynamika roczna PKB zanotowata w I kwartale 2012 swoj dotek i zacznie si¢ poprawiac. Takiego
potwierdzenie potrzebuja rynki.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich tygodniach

Swiat

USA — wnioski o zasitek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskéw wyniosta 386 tys. (pop. 388 tys., rewizja z 380
tys., prognoza 370 tys.). Srednia 4-tygodniowa wynosi 375 tys. (pop. 369 tys.). Liczba wnioskéw na poczatku
kolejnych kwartatéw niemal tradycyjnie rosnie, jednak nigdy nie mozna zdecydowanie stwierdzi¢, Zze te wzrosty sg
tymczasowym zjawiskiem, wiec musimy poczekaé¢ na kilka kolejnych raportéw. Z jednej strony wida¢ pewne
ostabienie aktywnosci w gospodarce (fagodna zima wprowadzita troche zamieszania w trendzie, zabierajac czes¢
aktywnosci z miesiecy wiosennych), ktore skutkuje wzrostem liczby wnioskow. Z drugiej strony liczba zwolnien w
firmach jest na bardzo niskich poziomach, odpowiadajacym liczbie wnioskéw ponizej 350 tys., a wiele migkkich czy
twardych danych z rynku pracy potwierdza catkiem niezta kondycje w tym obszarze (co nie przeczy temu, ze
miesigczne dane o zmianie zatrudnienia — jak zawsze — moga by¢ zmienne, szczegolnie teraz, gdy cze$¢ nowych
miejsc pracy zostala przesunieta na miesigce zimowe z wiosennych).

USA - sprzedaz detaliczna za marzec: wzrost o 0.8% m/m (pop. 1.0%, prognoza 0.3%). Poprawa byla szeroka,
wzrosty odnotowano w 11 z 13 kategorii. Sprzedaz bez samochodéw wzrosta tez o 0.8% (pop. +0.9%, prognoza 0.6%).
Dynamika 3-miesieczna zannualizowana wzrosta do 12.3%, co jest najwyzszym poziomem w trakcie tego ozywienia,
przy czym jest to w duzej mierze wynik odbicia z wzglednie stabych poziomdw. Sprzedaz wyraznie bowiem ostabta
na pod koniec zeszlego roku. Z kolei sprzedaz bazowa (bez aut, paliw i mat. budowlanych) drugi miesigc z rzedu
wzroslta o catkiem niezle 0.5% m/m.
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USA - produkcja przemystowa za marzec: brak zmiany w poréwnaniu z poziomem z lutego (pop. 0% m/m,
prognoza 0.3%). W przetwdrstwie przemystowym (najwazniejsza kategoria raportu) produkcja spadia o 0.2% m/m
(pop. 0.8%) po trzech kolejnych bardzo dobrych miesigcach. Dynamika 3-miesieczna zannualizowana spadta z bardzo
wysokich 14.1% do 6.7% (mamy naturalne ,chlodzenie” w przemysle; 6.7% to ciagle jest dobry poziom, ale pewnie
dynamika ta spadnie dalej po kwietniu). W calym I kwartale taczna produkcja wzrosta o 54% w ujeciu
zannualizowanym, co jest niemal identycznym wynikiem jak w dwoéch poprzednich kwartatach. Samo jednak
przetwdrstwo przemystowe wzrosto w tym czasie o 10.4% (bez bardzo silnej motoryzacji, produkcja i tak wzrosta o
solidne 8.3%), co jest dwukrotnie lepszym wynikiem niz w III i IV kwartale 2011 i najwyzszym od II kwartatu 2010.
Laczna produkcja byla w I kwartale zanizana przez staby wynik gornictwa (-5.4%) i spdtek uzytecznosci publicznej (-
14%, efekt bardzo tagodnej zimy). Produkcja przemystowa wzrosta o 3.8% (pop. 4.6%) wzgledem marca 2011 roku, a
przetwdrstwo o 4.8% 1/r (pop. 5.7%). Dla poréwnania srednia dlugoterminowa (od 1970) to 2.3% dla tacznej produkgji
12.5% dla przetwoérstwa. Zejscie dynamiki w okolice 0% zapowiada recesje.

. USA -rynek nieruchomosci za marzec:

a. pozwolenia na budowe domoéw: liczba pozwolenn wzrosta do 747 tys. (pop. 715 tys., prognoza 710 tys.), czyli o
4.5% m/m. Przy czym w segmencie jednorodzinnym byt spadek o 3.5%, a w bardziej zmiennym wielorodzinnym
wzrost 0 24%.

b. rozpoczete budowy domow: spadek do 654 tys. (pop. 694 tys., prognoza 705 tys.). Tak jak przy liczbie pozwolen

v segment wielorodzinny miatl pozytywny wptyw na ogoélny wynik tak tu miat negatywny, notujac spadek o 20%

m/m. Srednie 3-miesieczne liczby pozwolent vs $rednie 3-miesieczne liczby rozpoczetych budéw: segment
jednorodzinny 464 tys. vs 478 tys. (-); segment wielorodzinny 228 tys. vs 196 tys (+). Ogolnie wcigz nie widac
istotnego przelomu na rynku, cho¢ wydaje sie stopniowo, bardzo powoli podnosi¢ z dotkéow. Na wykresie 1
przedstawiony jest wspdtczynnik liczby rozpoczetych budéw domoéw na 1000 mieszkancéw USA, ktdre juz
czwarty rok przebywa na rekordowo niskich poziomach.

c. indeks rynku nieruchomosci NAHB: spadek do 25 pkt (pop. 28, prognoza 28). Byl to pierwszy spadek po siedmiu

miesigcach wzrostow, co ostudzitlo nieco nadzieje na dobra wiosne na rynku nieruchomosci. Interpretacja

wskaznika jest identyczna jak PMI, poziom ponizej 50 pkt to odczyt recesyjny.

d. sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym: spadek do 328 tys. (pop. 353 tys., rewizja z 313 tys., prognoza 320 tys.).

A Uwage zwraca silna rewizja w gore danych za luty, co podkresla ograniczong wiarygodnos¢ pierwszego odczytu

za marzec (biuro statystyczne nie dysponuje jeszcze petnymi danymi za marzec).

e. sprzedaz domow na rynku wtoérnym: spadek do 4.48 min (pop. 4.6 mln, prognoza 4.6 mln), czyli o 2.6% m/m.

v Pozytywem w raporcie byt podobny w skali spadek zapaséw domdéw (-2.5%) oraz wzrost cen m/m.

. USA -regionalne wskazniki wyprzedzajace:

a. NY Empire State: spadek do 6.6 pkt (pop. 20.2, prognoza 18.5). Nowe zamdwienia nieznacznie tylko spadty do 6.5
VY 268 pkt (staby poziom). Subindeks Zatrudnienia wzrdst natomiast do solidnych 19.3 pkt z 13.6. Indeks NY Empire
wazony tak jak ISM spadt o 1 punkt do 53.8 pkt.

b. indeks Fed z Filadelfii: indeks spadt do 8.5 pkt (pop. 12.5, prognoza 12), ale zwazony tak jak ISM indeks wzrost do

> 52.4 z 50.3. Podobnie jak w NY Empire tu tez stabo wygladaja Nowe Zamoéwienia (spadek do 2.7 pkt z 3.3), ale
mocny odczyt byt przy Zatrudnieniu (wzrost do 17.9 z 6.8 pkt).

c. indeks Fed z Richmond: wzrost do 14 pkt (pop. 7, prognoza 8).

USA - indeks wskaznikow wyprzedzajacych Conference Board za marzec: wzrost 0 0.3% m/m (pop. 0.7%, prognoza

0.2%). Dynamika roczna indeksu spadta do 2.1% z 2.9%, jednak dynamika 3-miesieczna i 6-miesieczna

(zannualizowane) utrzymuja si¢ od kilku miesiecy powyzej tego poziomu (odpowiednio: 5.2% i 5.4%) sugerujac

"bezpieczniejsze" przyszte wyniki dynamiki rocznej. Historycznie spadek ponizej 0% dynamiki rocznej poprzedzat

recesje w USA o kilkanascie miesigcy.

USA - indeksy nastrojow konsumentow za kwiecien:

V¥ a. Michigan (wstepny): spadek do 75.7 (pop. 76.2, prognoza 76.2).
V¥ b. Conference Board: spadek do 69.2 (pop. 69.5, rewizja z 70.2, prognoza 70). Historycznie jest to niski poziom, ale

8.
v

q°

$redni poziom indeksu nastrojéw w catym kwartale byt najlepszy w trakcie tego ozywienia.

Strefa euro — indeks PMI przemystu (wstepny) za kwiecien: spadek do 46 pkt (pop. 47.7, prognoza 48). Mocne
rozczarowanie, po trzech miesigcach wzrostéw na przetomie roku w ostatnich dwdch miesigcach indeks notuje
spadek i wedtug wstepnych danych (85% respondentéw) w kwietniu zanotowat najnizszy poziom od 34 miesiecy.
Indeks w Niemczech spadt do 46.3 pkt (pop. 48.4, prognoza 49), a we Francji wzrést do 47.3 (pop. 46.7, prognoza
47.1). Wykresy 2a-b przedstawiaja poréwnanie niemieckiego PMI z wynikiem produkcji przemystowe;j.

Strefa euro — indeks PMI ustug za kwiecien: spadek do 47.9 (pop. 49.2, prognoza 49.3), najnizszego poziomu od 5
miesigcy. PMI ustug w Niemczech wzrést do 52.6 (pop. 52.1, prognoza 52.3) sugerujac dobra kondycje konsumenta, a
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we Francji mocno spadt do 46.4 (pop. 50.1, prognoza 50.1). Wskaznik taczony (przemyst + ustugi) PMI Composite
spadt do 47.4 z 49.1.

Niemcy - indeks Ifo za kwiecien: wzrost do 109.9 (pop. 109.8, prognoza 109.5). W tym przypadku wskaznik kolejny
miesigc pozytywnie zaskoczyl, przy czym skala zaskoczenia nie jest duza. Indeks biezacy minimalnie wzrést do 117.5
pkt z 117.4, pozostajac wciaz na bardzo wysokich poziomach i potwierdzajac dobre nastroje na rynku wewnetrznym.
Indeks oczekiwan nie zmienil sie (po 5 miesiacach wzrostow) i wynosi 102.7 pkt. Ogdlnie Ifo pokazuje niezla
kondycje niemieckiej gospodarki, jednak subkomponent dotyczacy przemystu (jedna z czterech gtownych
sktadowych indeksu Ifo), ktéry notuje catkiem dobre wyniki (wzrést w kwietniu) ma znacznie mniejszq wartos¢
prognostyczna dla produkgji przemystowej niz PMI przemystu (wykresy 2a-d), ktéry mocno rozczarowat.

Chiny - indeks PMI przemysiu (wstepny) za kwiecien: wzrost do 49.1 z 48.3. Ciagle s to poziomy ponizej 50 pkt.
Najwazniejsze sktadowe poprawity sig, ale tez wszystkie pozostaty ponizej 50 pkt.

.Chiny - PKB za I kwartal: wzrost o 8.1% 1/r (pop. 8.9%, prognoza 8.3%). W ujeciu kwartalnym wzrost wyniost 1.8%

(pop. 2%, prognoza 1.5%; wyzsza dynamika kwartalna rekompensuje stabszy wynik r/r), co daje wynik
zannualizowany 7.4%. Jest to wiec wzrost nizszy niz tegoroczny cel rzadu 7.5% (historycznie roczne PKB bytlo istotnie
wyzsze niz rzadowy cel, ktory jest tez celowo zanizany by hamowac zapedy inwestycyjne lokalnych wtadz; przy
czym jak kiedy$ pisalem owe 7.5% na ten rok to tez wynik urealnienia prognoz). Mozna oczekiwaé stopniowego
luzowania polityki wtadz w celu zwigkszenia aktywnosci gospodarczej, czego oznaki wida¢ bylo w marcowych
danych o podazy pieniadza, jednak bedzie to kontrolowane luzowanie. Rynek ogdlnie oczekuje, ze I kwartat
wyznaczyt dotek w rocznej dynamice PKB Chin.

Polska

Produkcja przemystowa za luty: silne wyhamowanie dynamiki rocznej do zaledwie 0.7% (pop. 4.6%, prognoza
4.7%). Produkcja po odsezonowaniu wzrosta o 3.9% r/r, w poréwnaniu do +6% w lutym. Produkcja budowlano-
montazowa (odsezonowana) wzrosta o 8.3% 1/r wzgledem 13.3% w lutym. Dobre dane o zamdwieniach w
przemysle za luty (wzrost o 27.5% 1/r) nie przelozyly sie¢ wiec na poprawe w przemysle w marcu, a ponadto
marcowe dane o zamdéwieniach pokazaty spadek o 1.7% r/r.

Przecietne zatrudnienie w marcu: wzrost poziomu zatrudnienia o skromne 0.5% r/r (pop. 0.5%, prognoza 0.5%) i
spadek 0 0.1% m/m.

Przecietne wynagrodzenie w marcu: dynamika wynagrodzen spadta do 3.8% r/r (pop. 4.3%, prognoza 3.8%).
Inflacja CPI za marzec: dynamika roczna inflacji spadta do 3.9% (pop. 4.3%, prognoza 3.9%). Kolejne miesigce ze
wzgledu na wysoka baze z zesztego roku, a takze spowolnienie w gospodarce i brak presji ptacowej, moga pokazac
stopniowy spadek presji inflacyjnej, cho¢ nie wiadomo czy to powstrzyma RPP przed zapowiedziang podwyzka
stop procentowych. Inflacja bazowa w marcu wrosta 0 2.4% (pop. 2.6%, prognoza 2.5%).

Legenda
wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)

V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akgcji)
B> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)

Wykres 1. USA - liczba rozpoczetych budow nowych doméw na 1000 mieszkancow (w %; lata 1960-2012).
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Wykres 2a-d. Niemcy — poréwnanie indeksu PMI przemystu (a-b) i subindeksu Ifo dotyczacego przemystu (c-d) z
kwartalng i roczng dynamika produkcji przemystowej w Niemczech (Zrédfo: Societe Generale). O ile wielowymiarowy
indeks Ifo ma wiekszg warto$¢ prognostyczna dla PKB Niemiec, o tyle dla samego przemystu wiarygodniejszy jest
indeks PMI, ktérego wstepny odczyt mocno rozczarowal w kwietniu.

a) b)
German Manufacturing Output and selected survey indicators
German manufacturing Production and PMI German manufacturing Production and PMI
10 - 70 20
65 15
- B0 10
55 5
50 0
45 -5
40 -10
= Manufacturing Production % 3m3m 3 -15 —— lanufactiring Production % yiy 35
- s |\anufacturing PV 2 2 o - ' 2
ing 25 95 s anufacturing PV 25
-15 20 -30 20
1996 1997 1999 2000 2002 2003 2005 2006 2008 2009 2011 1996 1997 1999 2000 2002 2003 2005 2006 2008 2009 2011
C) d)
German manufacturing production and IFO index German manufacturing production and IFO index
10 40 20
15
10
5
]
-5 -
-10
10 — anufacturing Production % 3mi3m i ';g ' = Vanufacturing Froduction % y/y .
L wm— |FO) mranufacturing index _40 o5 == |FO manufacturing index 4C
-15 -50 -30 50
1996 1997 1999 2000 2002 2003 2005 2006 2008 2009 2011 1996 1997 1999 2000 2002 2003 2005 2006 2008 2009 2011

Zrédlo: Societe Generale Cross Asset Research

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien byc on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy bgdz przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej nastepuje wytqcznie na ryzyko osoby, ktora 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 autordw na dzien publikacji i mogq
ulegac 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
22288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



