PRZEGLAD SYTUAC]JI RYNKOWE] NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

Opublikowane w maju dane z polskiej gospodarki co prawda nie przyniosty
istotnego przetomu, ale daly nadzieje na poprawe sytuacji w kolejnych miesigcach.
Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 2,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych na
poziomie +3%. Wzrosty staly sie udzialem 25 z 34 sekqi gospodarki, przy czym
najmocniej rosty sektory o duzym udziale eksportu (produkcja mebli oraz produkcja
samochodéw).

Co prawda odczyt sprzedazy detalicznej byt stabszy od prognoz (spadek o
0,2% r/r wobec oczekiwan wzrostu o 1%), ale juz jego sktadowe pozwalaja z pewnym
optymizmem patrze¢ na stan polskiej gospodarki. Za nieoczekiwany spadek sprzedazy
odpowiedzialne byly przede wszystkim kategorie Zzywnos$¢ i paliwa. Mocno cykliczne
kategorie zanotowaly natomiast przyzwoite wzrosty - na przyklad sprzedaz
samochodow wzrosta o 5,8%, a sprzetu AGD - 0 8,9%.

Bezrobocie utrzymywato si¢ na wcigz wysokim poziomie - 14%. CzeSciowo za
taki stan rzeczy odpowiedzialne moze by¢ podzniejsze niz w minionych latach
rozpoczecie prac sezonowych. Ze wstepnych informacji ptynacych z Ministerstwa Pracy
wiadomo, ze w maju bezrobocie spadio w okolice 13,5%.

Trudna sytuacja na rynku pracy sprawia, ze w naszej gospodarce brak jest presji
popytowej - w kwietniu dynamika inflacji CPI wyhamowata do poziomu 0,8% 1/r.

W maju i w czerwcu RPP obnizyta stopy o tacznie 50 punktow bazowych do
rekordowo niskiego poziomu 2,75%. Uwazamy, ze RPP jest blisko zakoniczenia cyklu
cig¢ stop procentowych, ktore naszym zdaniem spadna jeszcze o kolejne 25 punktow
bazowych do poziomu 2,5%.

W maju wzrosty rentownosci na prawie catej dlugosci krzywej rentownosci. W
przypadku papieréw dwuletnich obserwowaliSmy raczej symboliczny wzrost z 2,60%
do 2,69%. Wigksze zmiany mialy miejsce dla obligacji o diuzszych terminach
zapadalnos$ci: rentownos¢ , pieciolatek” wzrosta o ponad 30 punktéw bazowych z
poziomu 2,77% do 3,10%, a papieréw 10-letnich z 3,24% na koniec kwietnia do 3,57%.
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Stopy krétkoterminowe byty w maju nizsze niz przed miesigcem. W oczekiwaniu
na kolejna obnizke stop procentowych (w pierwszych dniach czerwca RPP sciela stopy o
kolejne 25 punktow bazowych) stawka WIBOR dla okresu trzech miesiecy spadla w
poréwnaniu do konca kwietnia z 2,98% do 2,64%.

Znaczace  wystromienie  krzywej rentownosci oznacza wyczekiwane
odreagowanie wzrostow cen obligacji z ostatnich miesigecy. Niewykluczone, ze w ten
sposob inwestorzy zdyskontowali miniecie dotka w polskim wzroscie gospodarczym,
cho¢ o wiele wazniejszym czynnikiem dla zmian cen obligacji polskich byla zapewne
wyprzedaz na innych rynkach emerging markets.

Maj byt w konicu dobrym, najlepszym od grudnia 2012 roku, miesigcem dla
inwestoréw na warszawskiej gietdzie. Najwazniejsze indeksy wzrosty o 7-10%, czego —
jak nam si¢ wydaje najwazniejsze przyczyny to:

(1) pogorszenie sentymentu do innych, bardziej ryzykownych emerging markets;

(2) niedowazenie pozycji w Polsce wsrdd inwestordw zagranicznych;

(3) zblizajace si¢ wyptaty dywidend najwigkszych spotek.

Polski rynek zdystansowal w minionym miesigcu zdecydowana wigkszo$¢
indeksOw na $wiecie, nieznacznie lepsze byly m.in. gieldy w Nigerii, Kuwejcie, czy
Pakistanie.

Wzglednie dobra passe kontynuowaly parkiety najwiekszych rynkéw
rozwinietych, jednak i one w drugiej polowie miesiaca weszly w korekte, ktdrej
poczatek wyznaczyl ,dzien odwrotu” i oéSmioprocentowy spadek japoniskiego indeksu
Nikkei w dniu 23 maja br. Warto zwrdci¢ uwage, ze prym spadkom nadawaty sektory
uznawane za defensywne, jak np. w Stanach Zjednoczonych branza uzytecznosci
publicznej (juz -10% od szczytu). Trudno obecnie powiedzie¢, czy jest to przedsmak
rotacji aktywéw w kierunku sektoréw bardziej cyklicznych (a wigc w ramach catego
rynku akcji), czy opuszczanie rynku przez inwestorow zacheconych wyzsza
rentownoscig amerykanskich obligacji.

Ostatnie dane makroekonomiczne majg zdecydowanie mieszany charakter. W
Stanach Zjednoczonych wskazuja na (przynajmniej przejsciowe) spowolnienie
koniunktury, ktére wedtug naszych prognoz ograniczy sie do drugiego kwartatu. W
Europie warto zwroci¢ uwage na coraz lepsze odczyty wskaznikoéw wyprzedzajacych w
wielu krajach potudnia kontynentu.
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Z duzym prawdopodobienstwem mozemy potwierdzi¢, ze I kwartal przyniost
najnizsze w tym roku tempo wzrostu gospodarczego i w sytuacji braku kolejnych
zewnetrznych szokow koniunktura w kraju powinna poprawia¢ si¢ z kwartalu na
kwartat. Na skutki nizszych stép procentowych dla gospodarki trzeba bedzie zapewne
pare miesiecy poczekac, ale szybciej powinniSmy zauwazy¢ ich wplyw na rynki
kapitatowe, a w szczegolnosci na rynek akgji.

Cho¢ teza o dotku koniunktury w I kwartale 2013 wymaga potwierdzenia przez
dane ze sfery realnej, to oczekiwania silniejszego wzrostu gospodarczego oraz brak
interesujacej alternatywy dla oszczedzajacych moze juz teraz wywota¢ naptyw srodkow
do funduszy inwestycyjnych, a takze bezposrednio na rynek akgji.

Ostatecznym potwierdzeniem naszej tezy bedzie zmiana nastawienie krajowych
analitykow i rozpoczecie podwyzszania przez nich prognoz zyskow polskich spoétek.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - MA]J 2013

: Wartos¢ WANJU* : .
Subfundusz 31.05.2013 Zmiana miesieczna

-0,13%
136,27 +6,83%
126,05 +7,39%
77,22 +8,84%
122,09 +3,37%
139,38 +7,26%
116,86 +1,16%

Zrédto: dane wiasne Noble Funds TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostki
*wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - MA]J 2013

Indeks Wartosc 31.05.2013 Zmiana miesieczna
47 806,34 +8,25%
2 485,50 +7,17%
2 812,75 +10,26%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien byc¢ 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 wylgcznie 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 autordw na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogq ulegac¢ zmianie w péziniejszym okresie. W takim
przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja
Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe majq charakter historyczny i nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Fundusze nie gwarantujq realizacji celéw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy funduszy muszq sie
liczy¢ z mozliwosciq utraty co najmniej czesci wplaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy
uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusze oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i
podatku od dochodow kapitatowych. Warto$¢ aktywow netto funduszy cechuje sie duzq zmiennoSciq ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywdéw Noble Fund Skarbowy, Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji, Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spétek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery
wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezqgce do OECD. Szczegdtowe informacje
dotyczqce funduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, tabela optat manipulacyjnych oraz inne koszty i optaty obcigzajace fundusze znajdujq sie
w prospekcie informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw (KIID) dostepnych na stronie internetowej www.noblefunds.pl
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