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PRZEGLAD SYTUACJI RYNKOWEJ
PODSUMOWANIE PAZDZIERNIKA 2013

KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Dane makroekonomiczne, ktore naptynety w pazdzierniku potwierdzaja nasza teze o stopniowym wychodzeniu
polskiej gospodarki ze spowolnienia.

Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta o 3,9% wobec wzrostu w sierpniu o 3,4%. Tym niemniej byt to wynik
nizszy od oczekiwan rynkowych na poziomie 4,6%. Za stabszy odczyt odpowiedzialna byta przede wszystkim
nizsza od oczekiwan sprzedaz zywnosci. Dobrze natomiast zaprezentowata sie sprzedaz dobr trwatych -
sprzedaz samochoddw wzrosta o 17% a sprzetu RTV i AGD o 5%. Solidne dynamiki w tych kategoriach wskazuja,
ze Polacy czuja sie coraz pewniej i chetniej wydaja pienigdze pomimo utrzymujacej sie trudnej sytuacji na
rynku pracy. We wrzesniu stopa bezrobocia, zgodnie z oczekiwaniami analitykow, pozostata na poziomie 13%.
Pomimo rosnacej sprzedazy detalicznej wciaz nie wida¢ oznak pojawiania sie presji cenowej. Inflacja we
wrzesniu pozostata na niskim poziomie 1,3% i tym samym kolejny raz znalazta sie ponizej dolnego ograniczenia
celu NBP. W obliczu bardzo niskiej inflacji i braku oczekiwan odnosnie mozliwego jej przyspieszenia w kolej-
nych miesiacach, RPP zdecydowata sie pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Uwazamy,
ze RPP nie zdecyduje sie na zapoczatkowanie cyklu podwyzek stop procentowych przed koncem pierwszej
potowy 2014 roku.

Stabszy od oczekiwan rynkowych zanotowata we wrzesniu produkcja przemystowa, ktora wzrosta o 6,2% w
ujeciu rocznym, podczas gdy analitycy rynkowi oczekiwali wzrostu o 7%. Produkcja budowlano-montazowa
spadta o 4,8% zgodnie z oczekiwaniami rynku. Stabszy odczyt produkcji przemystowej do pewnego stopnia
tagodzi bardzo mocny odczyt wskaznika wyprzedzajacego koniunktury PMI, ktory wzrdst do 53,4, wskazujac
na przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej w kolejnych miesiacach.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Pazdziernik na rynku dtugu uptynat pod znakiem spadkow rentownosci papieréw skarbowych na rynkach bazo-
wych, a w konsekwencji rowniez i w Polsce. Globalnie papiery skarbowe wsparto odsuwajace sie w czasie roz-
poczecie ograniczenia programu skupu aktywow przed FED, ktére obecnie oczekiwane jest na marzec przy-
sztego roku, jak i gorsze od oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki. Na rynku krajowym mielismy z kolei
do czynienia z nieco gorszymi od konsensusu odczytami produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.

Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich spadta na przestrzeni ostatniego miesigca o 29 pkt. bazowych z pozio-
mu 4,46% do 4,17%. Warto rowniez odnotowaé, iz w miedzyczasie dziesiecioletnie papiery osiagnety
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najnizsza rentownosc (4,07%) od konca lipca. Rentownos¢ piecioletnich papierdw spadta z kolei o 35 punktow
bazowych do poziomu 3,52%, zas na krotkim koncu krzywej papiery dwuletnie potaniaty az o 69 pkt bazowych
do 2,34% z poziomu 3,03% na koniec wrzesnia. Obserwowane strumienie krzywej rentownosci w Polsce od-
zwierciedlajg naszym zdaniem zmiane oczekiwan inwestoréw odnosnie rozpoczecia pierwszych podwyzek stép
procentowych w Polsce. Jeszcze we wrzesniu rynek oceniat, iz pierwsze podwyzki moga nastapi¢ juz w poto-
wie 2014 roku, podczas gdy obecnie oczekiwania te odsuwaja sie na koniec przysztego roku.

Drugi miesiac z rzedu umacniata sie rowniez polska waluta, ktora zyskata 4 grosze w stosunku do euro oraz 5
groszy w relacji do amerykanskiego dolara.

RYNEK AKCJI

Pazdziernik byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy akcji. Wzrosty rzedu 3-6% zanotowato wiekszosc
rynkow na Swiecie, zaréwno po stronie rynkéw rozwinietych jak i emerging markets. Czynnikami podtrzymu-
jacymi dobry sentyment na rynkach byt kolejny udany sezon wynikow kwartalnych za oceanem oraz dalsza
poprawa koniunktury w Europie Zachodniej. Z kolei na dobre zachowanie rynkow wschodzacych wptyneta de-
cyzja Fed o utrzymaniu polityki QE w niezmienionym ksztatcie.

Co wazne, wzrost gospodarczy staje sie udziatem rosnacej liczby panstw. Ozywienie gospodarcze jest faktem
juz nie tylko w Stanach Zjednoczonych czy w Niemczech, ale takze w krajach tzw. peryferii strefy euro. Do
niedawna targana kryzysem Hiszpania (spadek PKB w 2012 o 1,6%) w trzecim kwartale 2013 roku wyszta w
koncu na prosta. Chinska gospodarka wbrew licznym, sceptycznym gtosom, realizuje scenariusz miekkiego
ladowania, a w 2013 tempo wzrostu PKB w Panstwie Srodka moze siegnac 7,6%.

W Polsce pazdziernikowe zakupy akcji byty silnie napedzane rosngcymi naptywami do funduszy inwestycyj-
nych. Gtownym beneficjentem sa tu nadal fundusze koncentrujace sie na matych i srednich spétkach. Po do-
brych publikacjach wskaznikow wyprzedzajacych koniunktury dla polskiej gospodarki, inwestorzy licza na duza
poprawe w gospodarce od przysztego roku i kupuja akcje spotek, ktére sa najbardziej wrazliwe na poprawe
koniunktury, nie zwazajac na to jakie wyniki spotki te osiggaja obecnie.

Rynek pierwotny przyciaga coraz wigcej uwagi. Ostatnie udane debiuty, w tym ten najokazalszy PKP Cargo,
przyciagaja na rynek spore rzesze inwestorow detalicznych. Rosnace zainteresowanie spotyka sie jednak z
coraz wieksza podaza ofert. Niemal codziennie styszymy o kolejnych spotkach, ktérych wtasciciele planujg
pozyskac kapitat na gietdzie.

NASZYM ZDANIEM

Dtugoterminowe pozytywne tendencje w gospodarce, o ktorych pisalismy w poprzednich komentarzach, sa
kontynuowane. Naptywy do funduszy inwestycyjnych, w oczekiwaniu na dalsza poprawe wynikow spotek,
wspieraja rynki akcji.

Rysa na tym pozytywnym obrazie mogg byc¢ bardzo wysokie wskazniki optymizmu wsrdd inwestorow gietdo-
wych, obserwowane nie tylko na rynku polskim, ale tez w sondazach przeprowadzanych za oceanem. Coraz
mniej miejsca na pierwszych stronach gazet zajmuja dyskusje o potencjalnych ryzykach dla gospodarki, co
moze wskazywac, ze sentyment rynku zbliza sie do niebezpiecznie wysokich poziomow. Bytby to dobry grunt
pod korekte, oczyszczajaca rynek po pokaznych wzrostach, jednak naszym zdaniem, ciezko oczekiwaé wiek-
szej przeceny przed koncem roku.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - PAZDZIERNIK 2013

Wartos¢ WANJU*

Subfundusz 31.10.2013

Zmiana miesieczna

Zrédto: dane wtasne Noble Funds TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostki

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - PAZDZIERNIK 2013
Indeks Wartosc 31.10.2013

Zmiana miesieczna

53 607,86 +6,57%
2 528,97 +5,75%
3 488,69 +6,50%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,

Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci 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 sg jedynie
wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw 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.

Przedstawione informacje finansowe maja charakter historyczny i nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Fundusze nie gwarantuja realizacji celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy funduszy musza
sie liczy¢ z mozliwoscia 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 dochoddw kapitatowych. Wartos¢ aktywow netto funduszy cechuje sie duza zmiennoscia 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 Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return
takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezace do OECD.
Szczegotowe informacje dotyczace funduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, tabela optat manipulacyjnych oraz inne koszty i optaty
obciazajace fundusze znajduja sie w prospekcie informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréow (KIID) dostepnych na stronie
internetowej www.noblefunds.pl
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