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Opublikowane w czerwcu dane z polskiej gospodarki pozwalaja wspierac teze o
stopniowym wychodzeniu gospodarki ze spowolnienia.

Poprawe sytuacji gospodarczej wida¢ w danych dotyczacych sprzedazy
detalicznej. Cho¢ wzrost zagregowanej kategorii o 0,5% nie budzi by¢ moze entuzjazmu,
to skladowe wygladaja zdecydowanie lepiej. Wysoka dynamike prezentuja mocno
cykliczne elementy, takie jak sprzedaz AGD (7,5%), czy samochoddéw (1,9%). Szybciej od
oczekiwan poprawia si¢ takze sytuacja na krajowym rynku pracy. W maju stopa
bezrobocia spadta do 13,5% wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 13,7%.

Produkcja przemystowa w maju spadia o 1,9% wobec oczekiwan rynkowych na
poziomie 1,8%. Na staby odczyt wplyw miata jednak mniejsza, niz w maju 2012 r., ilos¢
dni roboczych oraz efekt wysokiej bazy porownawczej wywotanej przygotowaniami do
Euro 2012. Warto zwrdci¢ uwage na poprawiajaca sie sytuacje polskich eksporterdw,
korzystajacych na ozywieniu w gospodarce niemieckiej i stabej ztotowce. Nadwyzka
handlowa wyniosta w maju ponad 600mIn EUR.

Inflacja w maju spadia do poziomu 0,5% czym zaskoczyla analitykow, ktérzy
szacowali, iZ wzrost cen wyniesie 0,8%. Tak niski odczyt inflacji bedzie stanowil wazny
argument na lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej. Uwazamy, ze RPP w
trakcie najblizszego posiedzenia zdecyduje sie obnizy¢ stopy procentowe o 25 punktéw
bazowych na czym zakonczy cykl obnizek stop procentowych.

W maju kontynuowana byta wyprzedaz na rynkach dtugu krajow rozwijajacych
sie. Nie oparty mu si¢ i rentownosci na polskiej krzywej rentownosci. W przypadku
papieréow dwuletnich obserwowalismy wzrost z 2,69% do 3,05%. O wiele wigksze
zmiany mialy miejsce dla obligacji o dluzszych terminach zapadalnosci: rentownos¢
»pieciolatek” wzrosta o ponad 30 punktéw bazowych z poziomu 3,10% do 3,72, a
papieréw 10-letnich z 3,57% na koniec kwietnia do 4,33%. W przypadku obligacji
dziesiecioletnich oznacza to spadek ceny o ponad 7% w skali miesigca.

Stopy krotkoterminowe stabilizowaly sie i zmiany byty symboliczne (WIBOR3M
spadt z 2,65% do 2,64%). Brak dalszego pogarszania si¢ danych makroekonomicznych
sprawia, ze potencjat dalszych obnizek stop procentowych przez RPP jest juz mocno

ograniczony.
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Po bardzo udanym dla posiadaczy akcji maju, czerwiec, a zwlaszcza jego druga
potowa, zmienita nastroje na gieldach. Na swiatowych rynkach nastapita wyprzedaz
akcji i obligacji. Silnie znizkowaly rdéwniez surowce. Bezposrednia przyczyna
wyprzedazy na rynkach byla konferencja Fed, na ktorej ogloszono, ze bank centralny
USA bedzie si¢ stopniowo wycofywal z dalszego zasilania gospodarki (i rynkow
finansowych) w pieniadze, jesli ta nadal bedzie pokazywala tendencje rozwojowe.
Negatywne nastroje poglebity odczyty wskaznikéw gospodarczych z Chin i obawy o
plynnos¢ tamtejszego sektora bankowego. Pojawilo sie wiele analiz i rekomendacji
wskazujacych na coraz wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego w Chinach.

Na polskiej gieldzie dodatkowym czynnikiem o znaczeniu lokalnym byla
zapowiedZ zmian w systemie emerytalnym. Zaprezentowane trzy warianty tzw.
,reformy” systemu sa negatywne lub — w najlepszym przypadku — neutralne dla
rynkéw, w zaleznosci od ksztattu przyjetych rozwigzan. Dyskusja nad projektami
potrwa jeszcze przez kilka tygodni, a ich ewentualne wdrozenie — o ile nastapi i nie
zostanie zaskarzone do Trybunatu Konstytucyjnego — kolejnych kilku miesiecy.

W cieniu tej prowadzonej pod przykrywka nieefektywnosci systemu OFE
nacjonalizacji naszych oszczednosci w niezauwazony sposdb przechodza dane
makroekonomiczne z polskiej gospodarki. Wydaje sig, ze tempo wzrostu PKB w drugim
kwartale bylo wyzsze niz w pierwszym, a w kolejnych miesigcach bedzie przyspieszac.
Optymizmem napawaja tez wskazniki wyprzedzajace ze strefy euro, zapowiadajace
istotng poprawe sytuacji w peryferyjnych krajach Europy.

Planowane zmiany w systemie emerytalnym wprowadzaja wiele niepewnosci w
obrazie sytuacji rynkowej. Paradoksalnie, brak trwalej negatywnej reakcji rynku po
publikacji projektu zmian swiadczy¢ moze o wyprzedaniu polskiego rynku. Aktywnos¢
inwestoréw zagranicznych (zaréwno dlugoterminowych, jak i spekulacyjnych) jest
niewielka, wiec nie miat kto sprzedawac akgji, a proby krotkiej sprzedazy sa w Polsce
ryzykowne ze wzgledu na niewielka pltynnos¢ rynku.

Podobnie wyprzedane sa inne rynki emerging markets (duze odptywy z funduszy,
wskaznik C/Z utrzymuje si¢ ponizej dawno nie widzianego poziomu 10), co zapowiada
zmienny, cho¢ niekoniecznie negatywny dla akgji okres wakacyjny. Rynki powinny by¢
tez wspierane przez poprawiajaca si¢ sytuacje gospodarcza w USA i Europie
Zachodniej.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - CZERWIEC 2013

Wartos¢ WANJU*

Subfundusz 31.05.2013

Zmiana miesieczna

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

RYNEK - CZERWIEC 2013

Indeks Wartosc 31.05.2013 Zmiana miesieczna
44 747,79 -6,40%
2 245,64 -9,65%
2776,93 -1,27%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien byc¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy bqdz przestanki do podjecia
decyzji inwestycyjnej nastepuje wylqcznie 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 moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogq ulegaé zmianie w poZniejszym 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 celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy funduszy muszq sie
liczy¢ z mozliwosciq utraty co najmniej czesci wptaconych srodkow. 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 zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Noble Fund Skarbowy, Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji, Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spétek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Parnstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez painstwo cztonkowskie lub panstwo nalezqce 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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