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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Dane makroekonomiczne naptywajace we wrzesniu potwierdzaty stopniowe ozywienie w polskiej gospo-
darce. Dynamiki wzrostu nie byty co prawda tak imponujace jak w poprzednich miesiacach, ale pozostawaty
wyraznie na plusie.

Produkcja przemystowa wzrosta o 2,2% r/r, ponizej oczekiwan analitykow oczekujacych wzrostu o 2,7%.
Wzrosty zanotowano w 26 sposrad 32 sekcji polskiej gospodarki. Wysoka dynamike odnotowano w sprzedazy
samochodow oraz innych ,,eksportowych” gateziach gospodarki, jak choéby w produkcji mebli. Uwazamy, ze
w kolejnych miesiacach produkcja przemystowa bedzie przyspieszac, na co wskazuja chocby wskazniki wyprze-
dzajace koniunktury (indeks PMI wyniost we wrzesniu az 53,1 pkt).

Pozytywnie zaskoczyta natomiast sprzedaz detaliczna, ktora w sierpniu wzrosta o 3,4% r/r (analitycy
oczekiwali wzrostu o 2,6%). Wysokiej dynamice sprzedazy odziezy pomagata na pewno chtodna pogoda przy-
spieszajaca zakupy odziezy zimowej, co potwierdzali doskonatymi dynamikami rowniez liderzy tego rynku w
Polsce - spotki LPP i CCC.

Widzimy kolejne sygnaty stabilizacji, a nawet stopniowej poprawy na rynku pracy. Stopa bezrobocia w
sierpniu spadta do 13,0% z 13.1% i prawdopodobnie na tym poziomie pozostata we wrzesniu (wg ministra pracy).
Roczna dynamika zatrudnienia poprawita sie z -0.7% do -0.5%, a sam miesieczny wynik za sierpien okazat sie
zaskakujaco dobry. Pod kontrolg w sierpniu pozostawata inflacja. Wskaznik cen CPl wzrést o 1,4% r/r, czyli
kolejny raz znalazt sie ponizej dolnego ograniczenia celu NBP (+/- 2,5%). Niska inflacja wraz z wciaz jednak
trudng sytuacja na rynku pracy sprawity, iz RPP kolejny raz pozostawita podstawowe stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie (2,5%). Naszym zdaniem do potowy 2014 roku RPP nie bedzie podejmowac istotnych
decyzji, a zmiany w sktadzie Rady (odejscie Zyty Gilowskiej) nie beda miaty wptywu na kierunek prowadzonej
polityki pienieznej.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Pomimo poczatkowego wzrostu rentownosci polskich obligacji, wrzesien zakonczyt sie na poziomach
zblizonych do tych sprzed miesigca. Z pewnoscig wptyw na to miato stonowanie obaw o wycofywanie ptynnosci
przez Fed i umocnienie na rynku obligacji w krajach rozwinietych.

W skali catego miesigca na polskich papierach dwuletnich obserwowalismy spadek rentownosci z 3,10%
do 3,03%, za$ na piecioletnich i dziesiecioletnich - wzrost odpowiednio z 3,82% do 3,86% oraz z 4,43% do 4,46%,
i to pomimo przejsciowego wzrostu rentownosci ,,dziesieciolatek” do blisko 5% w pierwszych dniach wrzesnia.
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Uspokojenie sytuacji na rynkach miedzynarodowych doprowadzito takze do istotnego umocnienia noto-
wan polskiej waluty wobec dolara i euro.

RYNEK AKCJI

Po spadkowym sierpniu wrzesien rozpoczat sie wzrostami, ktore przyspieszyty po decyzji Fed-u, by nie
wprowadzac juz teraz ograniczen w polityce quantitative easing (QE). Rynkowi nie starczyto jednak sity, by
kontynuowac wzrosty, co mozna interpretowac jako typowy przyktad sytuacji, w ktorej inwestorzy zgodnie z
gietdowym porzekadtem ,,kupuja plotki, a sprzedaja fakty”. Druga potowa wrzesnia uptyneta pod znakiem deli-
katnego obsuwania sie wiekszosci gietdowych indeksow w dot.

Duzy wptyw na rynek akcji majg obecnie przeciggajace sie negocjacje Demokratow i Republikanow w
sprawie limitu zadtuzenia rzadu federalnego USA, a wtasciwie takze - w sprawie docelowego modelu prowadze-
nia polityki fiskalnej przez Stany Zjednoczone. Ograniczenie zakresu dziatan wtadz federalnych juz teraz wy-
wiera istotny wptyw na rynek (zaprzestano miedzy innymi publikacji niektorych danych makroekonomicznych).

W Polsce we wrzesniu wzrosty ceny wszystkich indeksow, przy czym najszybciej rosty ceny w sektorze
matych i srednich spotek. Jest to na pewno uzasadnione poprawiajaca sie koniunktura gospodarcza, co najszyb-
ciej odczuwaja wtasnie mate i srednie firmy produkcyjne. Takze w tym sektorze - zapewne wskutek jego do-
brego zachowania w ostatnich miesigcach - skupia sie teraz uwaga inwestorow, a fundusze inwestycyjne operu-
jace w tym segmencie notuja najwieksze wptaty.

Warto zwrocié¢ uwage na ozywienie na rynku pierwotnym. W ostatnich tygodniach przeprowadzono kilka
emisji akcji, a na pazdziernik planowany jest debiut spotki PKP Cargo, ktora to oferta juz teraz spotyka sie z
duzym zainteresowaniem inwestorow polskich i zagranicznych.

NASZYM ZDANIEM

We wrzesniu inwestorzy najwyrazniej zapomnieli o kwestii zmian w systemie OFE i postanowili skoncen-
trowac sie na coraz blizszej perspektywie przyspieszenia gospodarczego. Paradoksalnie niekorzystna dla rynku
kapitatowego decyzja o OFE moze dac rzadowi nieco ,,luzu fiskalnego” i w kréotkim terminie (przed wyborami,
co nie jest niewazne!) przyspieszy¢ wzrost gospodarczy.

Juz teraz obserwujemy pojawianie sie coraz wyzszych prognoz wzrostu PKB w roku przysztym i przesu-
wanie sie konsensusu w kierunku ok. +3,5%, co sprawitoby, ze zyski spotek gietdowych mogtyby silnie rosnac.

Na swiecie wciaz jest wiele czynnikow ryzyka, jednak coraz wiecej objawow silniejszego wzrostu go-
spodarczego sktania nas do myslenia, ze w kolejnych miesiacach inwestorzy beda dyskontowaé poprawe gospo-
darcza, takze na naszym kontynencie. Dlatego tez, tak jak dotad, wieksze przeceny bedziemy wykorzystywac
do uzupetniania portfeli akcjami.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - WRZESIEN 2013

Wartos¢ WANJU*
30.09.2013

Subfundusz Zmiana miesieczna

129,88 +0,02%
145,87 +2,07%
128,54 +3,45%
90,32 +5,95%
128,12 2,43%
142,33 2,22%
111,07 +1,65%

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

RYNEK - WRZESIEN 2013

Indeks Wartos¢ 30.09.2013 Zmiana miesieczna
50 301,85 +2,93%
2 391,53 +0,31%
3 275,69 +6,11%

Zrodto: GPW

Z powazaniem,

Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczeg6lnosci rozumiany jako rekomendacja inwesty-
cyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki
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 autorow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pdzniejszym 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 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. Wartos¢ aktywow netto funduszy cechuje sie duzg 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 Spotek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwaranto-
wane 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. Szczegdtowe informacje
dotyczace funduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, tabela optat manipulacyjnych oraz inne koszty i optaty obciazajace fundusze znaj-
duja sie w prospekcie informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw (KIID) dostepnych na stronie internetowej www.noble-
funds.pl
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