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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Wyrazne pogorszenie obserwowane w ostatnich miesiagcach w danych makroekonomicznych o wiekszej
czestotliwosci, jak produkcja przemystowa czy sprzedaz detaliczna, nie znalazty odzwierciedlenia w danych
o0 PKB za trzeci kwartat. Polska gospodarka urosta w nim o 3,3% r/r, znacznie powyzej oczekiwan
ekonomistow.

Gtownym motorem wzrostu byty w trzecim kwartale stabilne spozycie indywidualne oraz solidna dynamika
inwestycji. Spadki w przemysle zostaty z kolei najprawdopodobniej zniwelowane wyzszymi wydatkami
publicznymi. W konsekwencji wzrost PKB spowolnit tylko nieznacznie wzgledem 3,5% r/r w poprzednim
kwartale. Lepszy odczyt PKB oraz trzeci miesiac z rzedu poprawy wskaznika PMI spowodowaty, iz Rada Polityki
Pienieznej zdecydowata sie pozostawiC stopy procentowe na niezmienionym poziomie na posiedzeniu
w pierwszym tygodniu grudnia. O ile poprawa wskaznika PMI moze sygnalizowad powrot pozytywnego
momentum w polskim przemysle, to nie mozna catkowicie wykluczy¢ dalszych obnizek stop ze strony RPP.
Otoczenie zewnetrzne nadal pozostaje niepewne, a przy takich cenach ropy naftowej inflacja na pewno
pozostanie niska. W miesiecznych danych o produkcji trudno rowniez poki co doszukac sie wyraznej poprawy.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 1,6% r/r, zas produkcja budowlano-montazowa spadta o 1,0%
r/r. Obydwa odczyty potwierdzaja, iz w polskiej produkcji nie widac¢ na razie znaczacego odbicia mogacego
zapewni¢ powrdt do dynamik obserwowanych na poczatku roku. Sprzedaz detaliczna wzrosta z kolei
w pazdzierniku o 2,3% r/r wobec 1,6% r/r w poprzednim miesigcu. Nadal wyraznie ujemny pozostaje deflator
sprzedazy, gdyz wzrost w cenach statych wynidst w pazdzierniku 3,7% r/r i byt najwyzszy od maja tego roku.
Momentum sprzedazy nadal pozostaje jednak stabe, a dane o rejestracji nowych samochodow w listopadzie
sugeruja (wzrost jedynie o 0,7% r/r wobec 7,6% r/r w pazdzierniku), iZ nastepny odczyt moze zaskoczyc
negatywnie.

Nowe historyczne minimum na poziomie -0,6% r/r ustanowit w pazdzierniku wskaznik inflacji. Spadajace ceny
zywnosci i energii, ale rowniez hamujacy wzrost cen dobr i ustug wpycha polska gospodarke w deflacje.
W najblizszych miesiacach mozliwe jest jeszcze dalsze pogtebienie spadkow, gdyz ostatnie zmiany cen na
rynku ropy nie przetozyty sie jeszcze bezposrednio na ceny paliw. Co wiecej, badania ankietowe wsrod
konsumentow oraz wskazniki cen w badaniach koniunktury sygnalizuja, iz o wyraznym odbiciu we wskazniku
inflacji nie moze by¢ na razie mowy.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Listopad nie przyniost zmiany trendu na rynku polskich obligacji skarbowych. Rentownosci na krotkim koncu
pozostaty jednak stabilne. Najwiekszy ruch mozna byto zaobserwowaé na dtugim koncu krzywej, gdzie
rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji spadta na przestrzeni miesiaca o 22 pkt. bazowe do nowego
historycznego minimum na poziomie 2,37%. Rentownosc piecioletnich papierow spadta z kolei o 10 pkt.
bazowych do poziomu 1,95%. Spadki rentownosci w Polsce napedzat gtownie trend na rynku europejskich
papierow dtuznych, ktére jedne za drugim ustanawiaty w listopadzie nowe historyczne rekordy. Stabsze dane
makroekonomiczne z najwiekszych gospodarek europejskich spowodowaty bowiem wzrost oczekiwan na
europejskie QE.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON
140546970, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 500 200 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl



NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCY]JNYCH S.A

Beneficjentem wyzszych od oczekiwan danych o polskim PKB, braku dalszych obnizek stop oraz gry
na europejskie QE okazat sie ztoty, ktory umocnit sie na przestrzeni listopada o 6 gr w stosunku do euro (4,18
na koniec miesiagca) oraz o 2 gr w stosunku do amerykanskiego dolara (3,36).

RYNEK AKCJI

Listopad byt kolejnym miesigcem stabszego zachowania cen akcji papierow notowanych na GPW w stosunku do
akcji na innych rynkach. W minionym miesigcu wzrosty indeksy w Stanach Zjednoczonych, Niemczech, Japonii,
a takze na niektorych emerging markets (w najwiekszym stopniu - po zaskakujacej obnizce stop procentowych
- w Chinach). W naszym regionie bardzo udany miesigc zaliczyli inwestorzy w Turcji, zas notowania spotek
rosyjskich pozostawaty pod wptywem zatamujacego sie kursu rubla. W Polsce tymczasem mielisSmy kolejny
miesiac stabilizacji cen w okolicach poziomu 53000 punktow na indeksie WIG. W ostatnich tygodniach wielu
komentatorow prdobowato ttumaczyc¢ ta relatywna stabosc¢ polskiego rynku roéznymi czynnikami, z ktorych
najczesciej wymienianym byt brak popytu ze strony OFE oraz niekorzystny wptyw obnizek stop procentowych
(i zmian regulacyjnych) na wyniki polskich bankéow w roku 2015. Paradoksalnie w ostatnich tygodniach banki
zachowywaty sie catkiem niezle i to prawdopodobnie przy wspoétudziale inwestoréw zagranicznych. Wydaje
sie, ze powody do kupowania bankow (oczekiwania solidnego wzrostu gospodarczego w roku 2015, a zatem
i wzrost akcji kredytowej) zaczynaja przewazacé nad negatywami.

Warto zwréci¢ uwage na zachowanie sie cen surowcow i spotek surowcowych. Oprdocz spadku ceny ropy
naftowej obserwowalismy ostatnio nowe dotki na rynku rudy zZelaza. Obsuwanie sie notowan dotyczyto jednak
catego spektrum notowanych na GPW spoétek surowcowych, a wiec KGHM, Bogdanke i JSW. Na rynkach
Swiatowych obserwujemy wyrazne rozwarstwienie notowan mniejszych (z reguty mniej efektywnych i bardziej
zadtuzonych) spétek i surowcowych blue chipéow, ktore do niekorzystnych warunkéw zewnetrznych
przystosowaty sie juz w minionych latach hamujac nowe projekty inwestycyjne i racjonalizujac koszty.

W listopadzie swoje wyniki opublikowaty firmy notowane na GPW. Podobnie jak w Il kwartale br. liczba
pozytywnych zaskoczen nie mogta imponowac. Generalnie firmy miaty problem zaréwno ze wzrostem
przychodow, jak i poprawa rentownosci - zndéw dane te nie korespondowaty z catkiem optymistycznym
obrazem polskiej gospodarki ptynacym z GUS-owskiego raportu o PKB.

NASZYM ZDANIEM

Przed nami ostatni miesiac roku i czas na podsumowania, ktérych dokonywac¢ beda inwestorzy. O ile
inwestujacy na gietdach zagranicznych moga mie¢ umiarkowane powody do zadowolenia (wzrosty po kilka
procent w Europie i nieco ponad 10% w USA), to lokujacy swoje oszczednosci na GPW moga odczuwac lekki
zawadd. Na koniec listopada wzrost WIG od poczatku roku nie przekraczat 5%, a przeciez polska gospodarka nie
zawodzita, sektor bankowy ani przez chwile nie byt zagrozony, a wptyw negatywnej sytuacji na wschodzie na
nasz kraj byt w ostatecznym rachunku ograniczony.

Wydaje sie, ze czynnikiem, ktorego zabrakto, byt wzrost wynikow spotek. Jedynie czes¢ z nich potrafita
istotnie poprawi¢ wyniki - inwestorzy zresztg nagrodzili te przypadki pokaznymi wzrostami. Nie oszukujmy sie,
dopoki firmy nie beda notowac kilkunastoprocentowych wzrostow zyskow w skali roku, mozemy liczy¢ jedynie
na kilkuprocentowe wzrosty indekséw (jak w roku 2013 i 2014).

Co do naszych oczekiwan na ostatnie tygodnie roku - wciaz wydaje nam sie, Zze indeksy moga zamknac sie
wyzej, ponad oporem na poziomie 55 tysiecy punktéow. Stanie sie tak, jesli do catkiem ostatnio aktywnego
popytu zagranicznego dotacza na koniec roku lokalni inwestorzy, a koniunktura za granica utrzyma sie.
Przebicie wspomnianego oporu bytoby nieztym prognostykiem na pierwszy kwartat roku 2015, w ktorym
gtownym tematem rozgrywanym przez inwestorow bedzie zapewne rozpoczecie europejskiego QE.
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FUNDUSZE AKCYJNE

W listopadzie w subfunduszu Noble Fund Akcji dokupilismy akcje polskich rafinerii, przy czym przy obecnej
cenie ropy naftowej preferujemy oczywiscie ta, ktora nie prowadzi wtasnej dziatalnosci wydobywczej.
Niemniej jednak wszystkie europejskie rafinerie korzysta¢ beda na poprawiajacych sie marzach rafineryjnych.
Umocnienie dolara sktonito nas natomiast do ograniczenia pozycji w sektorze wydobywczym. Do wyniku
portfela pozytywnie kontrybuowaty banki, spotki przemystowe i wtasnie rafinerie. Negatywny wptyw na wynik
miata natomiast zbyt mata ekspozycja na spotki handlu detalicznego.

W funduszu Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek powiekszalismy pozycje w spotkach przemystowych oraz
z segmentu handlu detalicznego. Redukcji ulegta ekspozycja na deweloperow komercyjnych, borykajacych sie
z nadpodaza na rynku powierzchni biurowych. Na wynik funduszu pozytywny wptyw miaty spotki detaliczne
oraz banki. Wynikom funduszu cigzyty za to spadki kursow spotek z sektora logistycznego i samochodowego.

Notowania Noble Fund Africa and Frontier w ostatnim miesigcu nadal byty pod presja, gtownie z powodu
spadku cen ropy. Chociaz udziat spotek - producentéw ropy naftowej w portfelu funduszu jest minimalny,
spadek surowca dotknat spotki ze wszystkich wtasciwie sektorow obecnych na gietdzie w Lagos. Wigkszos¢
innych rynkow zachowywata sie w listopadzie stabilnie.

FUNDUSZE MIESZANE

W listopadzie w funduszu Noble Fund Timingowy utrzymywalismy wysoka alokacje. ZwiekszyliSmy ekspozycje
w polskich i tureckich bankach oraz dokupiliSmy akcji polskich rafinerii. Mocnej redukcji ulegta ekspozycja
w spotkach z sektora ubezpieczeniowego oraz koncernach wydobywczych.

Z kolei w funduszu Noble Fund Global Return nadal zwiekszalismy udziat rynku tureckiego, dokupiliSmy takze
kilka spotek przemystowych z zachodniej Europy. W portfelu po raz pierwszy pojawita sie tez ekspozycja na
rynek indyjski. Listopad byt kolejnym miesiagcem, w ktorym zmniejszylisSmy udziat polskich spotek w portfelu.
Obecnie nie przekracza ona 7%. Dla wyniku funduszu kluczowe byto silne zachowanie sie gietdy w Stambule.
Negatywny wptyw na wyniki miaty natomiast zachodnioeuropejskie banki.

Do subfunduszu Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus dokupilismy akcji bankéw. W portfelu pojawito sie
rowniez wiecej spotek dywidendowych i niewielka pozycja na rynku tureckim. Wynik funduszu wspierata
kontynuacja wzrostow na rynku polskich obligacji skarbowych.

Fundusz Noble Fund Mieszany niezmiennie utrzymuje wysokie zaangazowanie w akcje. Mimo lekkich spadkow
na rynku, wynik funduszu byt bliski zera, co byto efektem niedowazenia spotek surowcowych
i energetycznych. Pozytywny wptyw na stope zwrotu miaty spotki o sSredniej kapitalizacji, dodatnio
kontrybuowaty takze pozycje zagraniczne, ktore odpowiadaja obecnie za kilka procent aktywow portfela.

FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W pierwszej potowie listopada Noble Fund Pieniezny ograniczyt ekspozycje na zmiany stop procentowych, aby
nastepnie w drugiej potowie miesiaca powroci¢ do pozycji posiadanej na koniec pazdziernika (duration ok.
0,85-0,9). Udziat obligacji korporacyjnych wzrost z kolei do ok. 15% aktywow. Portfel posiada obecnie biezaca
rentownos$¢ na poziomie 2,61%, z czego rentownos¢ czesci korporacyjnej wynosi 5,4%. W listopadzie w sktad
portfela weszty cztery nowe emisje obligacji korporacyjnych, w tym dwadch nowych emitentow.

W sktadzie portfela funduszu Noble Fund Obligacji w listopadzie dominowaty papiery o terminie wykupu od
2 do 5 lat. Spodziewalismy sie, ze utrzymujaca sie bardzo niska inflacja wptynie na spadek stop procentowych
i wzrost cen obligacji srednioterminowych. Brak reakcji RPP na niskie odczyty inflacji sktania nas do
ostroznego podejscia do inwestycji. Dobre dane z gospodarki amerykanskiej moga wptywac na spadki cen
dtugu Stanach Zjednoczonych i w konsekwencji na innych rynkach. Ewentualne wzrosty rentownosci
dtugoterminowych papieréw zamierzamy wykorzysta¢ do zbudowania pozycji w tym segmencie rynku.
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Wartos¢ WANJU* . o
Subfundusz 28.11.2014 Zmiana miesieczna

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

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - LISTOPAD 2014

Indeks Wartos¢ 28.11.2014
53 247,07
2 416,93 -1,90%
3 562,59 0,32%

Zmiana miesieczna

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci 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 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 sa jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na moment przekazania
niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pozniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFl S.A. nie ma obowiazku aktualizacji tego
materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sa wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym i nie stanowia gwarancji osiagniecia
podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie
gwarantuja osiagnigecia celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikoéw inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢
z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od wartosci
jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych.
Warto$¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochod
z zainwestowanych srodkow moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze moga zosta¢ zmniejszone o pobrane
podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji. Noble Fund Pieniezny moze lokowa¢ ponad 35% wartosci aktywoéw w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a Noble Fund Obligacji, Noble Fund Mieszany,
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek, Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus, Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezace do
OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest RP. Natomiast Noble Fund Africa and Frontier lokuje wigkszos¢ aktywow
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspoélnego inwestowania.
Szczegdtowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty zwiazane z uczestnictwem obciazajace Fundusze
oraz informacje o podatku obcigzajacym dochdd z inwestycji znajduja sie w Prospekcie informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych
Informacjach dla Inwestoréw (KIID) dostepnych na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFl S.A. oraz
u Dystrybutorow.
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