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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Opublikowane w poprzednim miesigcu dane makroekonomiczne pozwalaja z pewna dawka optymizmu patrzec
na polska gospodarke na progu czwartego kwartatu tego roku. Poprawa wskaznikdéw koniunktury nie rowna sie
jednak automatycznie poprawie w twardych danych z realnej gospodarki i na potwierdzenie tezy o odbiciu
aktywnosci gospodarczej w koncowce tego roku trzeba jeszcze poczekac kilka tygodni.

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 4,2% r/r, zas produkcja budowlano-montazowa - 0 5,6% r/r. W
obydwu przypadkach odczyty te przebity oczekiwania analitykow i $wiadcza o pewnym wyhamowaniu nega-
tywnego momentum w polskim sektorze produkcyjnym. Co wiecej, drugi z rzedu wzrost wskaznika PMI oraz,
co wazne, jego wyjscie ponad granice 50 pkt. (do poziomu 51,2 pkt.), moze swiadczy¢, iz w biezacy kwartat
polska gospodarka weszta w nieznacznie lepszej kondycji niz byto to 3 miesiagce temu. Pozostate wskazniki
koniunktury publikowane przez Komisje Europejska oraz Gtowny Urzad Statystyczny rowniez wyhamowaty
spadki, badz nawet odbity od ustanowionych w sierpniu lokalnych minimow.

Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 1,6% r/r, ponizej oczekiwan analitykow oraz nizej niz w poprzed-
nim miesiacu (1,7% r/r) mimo pozytywnej réznicy w dniach roboczych (+1 dzien r/r). Na stabszy odczyt ztozyty
sie gtownie dwa czynniki: skokowy spadek sprzedazy obuwia i odziezy, wynikajacy w wiekszosci z wyjatkowo
cieptej pogody w poprzednim miesigcu oraz pogtebiajaca sie deflacja. Wskaznik wzrostu sprzedazy w cenach
statych wyniost bowiem 3,0% r/r wobec 2,8% r/r w sierpniu.

Wskaznik inflacji utrzymat sie we wrzesniu na poziomie -0,3% r/r. Wiekszos¢ badan koniunktury wskazuje jed-
nak na dalsze spadki cen produktéw, co w obliczu silnie spadajacej w ostatnim czasie cen ropy naftowej po-
winno utrzymywac wskaznik inflacji w Polsce ponizej zera w najblizszych miesiacach. Najnowsza projekcja
inflacyjna NBP przewiduje nawet, iz cel inflacyjny (2,5%) moze nie zostac osiagniety nawet do konca 2016 r.
Analitycy NBP obnizyli rowniez przewidywane tempo wzrostu PKB na przyszty rok do 2,8%-2,9% r/r wobec 3,6%
r/r w projekcji lipcowej. Mimo tego RPP nie zdecydowata sie na listopadowym posiedzeniu na dalsze obnizki
stop procentowych. Czesé cztonkow Rady wyrazita opinie, iz spowolnienie aktywnosci gospodarczej jest przej-
sciowe, a inflacja znajduje sie obecnie pod wptywem czynnikow globalnych. Taka decyzja stawia pod znakiem
zapytania dalsze obnizki stop, jednak ich catkowicie nie wyklucza. W przypadku opublikowania w najblizszych
miesigcach kilku gorszych danych makroekonomicznych w RPP moze ponownie uformowac sie konsensus pro-
obnizkowy, zwtaszcza, ze wyglada na to, ze do przegtosowania listopadowej obnizki mogto zabrakna¢ jedynie
jednego gtosu.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Hossa na rynku polskich papierow dtuznych trwa w najlepsze. Pazdziernik byt z rzedu dziewiatym miesigcem,
w ktorym rentownosci polskich obligacji spadaty na catej dtugosci krzywej. Na krotkim koncu rentownosc¢ dwu-
letnich obligacji spadta w przeciggu ostatniego miesigca o 30 pkt. bazowych osiagajac poziom 1,68%.

W srodku krzywej piecioletnie papiery zamknety miesiac na poziomie 2,00%, 37 pkt. bazowych ponizej za-
mkniecia z poprzedniego miesigca. Na dtugim koncu w slad za wyptaszczaniem sie globalnych krzywych ren-
townosci rentownosc dziesiecioletnich obligacji Skarbu Panstwa spadta o 51 pkt. bazowych do poziomu 2,53%.
Kluczowe dla utrzymania trendu na rentownosciach w najblizszym czasie beda nastepne decyzje RPP oraz
zachowanie rynkow bazowych.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw 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, wysokos$¢ 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

RYNEK AKCJI

0 ile we wrzesniu polski rynek pokazat site i zachowywat sie lepiej na tle innych gietd, to pazdziernik, a do-
ktadniej jego druga czes$é¢, mogt rozczarowac. W czasie, gdy indeks S&P500 w brawurowym stylu wykreslit
formacje ,,V” i szybowat ku nowym szczytom, WIG niemrawo petzt do gory, a w skali catego miesiaca nie zdo-
tat odrobic strac¢ z pierwszych dwoch tygodni pazdziernika. Trudno wskazac jednoznacznie przyczyny takiego
stanu rzeczy - jedna z czesto stawianych tez odwotuje sie do podazy polskich akcji ze strony OFE w obliczu
nowych limitow inwestycyjnych od poczatku roku 2015 (przede wszystkim wyzszy limit na inwestycje zagra-
niczne funduszy). Nie bez znaczenia mogta byc obnizka stop procentowych RPP (zwtaszcza Sciecie stopy lom-
bardowej) i jej negatywny wptyw na prognozowane wyniki finansowe bankow.

Na rynkach zagranicznych inwestorzy wyczekiwali ogtoszenia wynikdw AQR (asset quality review), czyli serii
testow badajacych odpornos¢ europejskiego sektora bankowego na niekorzystne, skrajne warunki gospodar-
cze. Zgodnie z oczekiwaniami wiekszos¢ bankow przeszta testy, a z grona dwudziestu kilku podmiotéw, ktore
osiagnety niesatysfakcjonujacy wynik, czes¢ uzupetnita niedobory kapitatu juz w trakcie pierwszych miesiecy
biezacego roku (testy prowadzono na danych z konca 2013 r). Opublikowane wyniki byty najwyrazniej zgodne
z oczekiwaniami rynku i uwzglednione w cenach akcji, gdyz dos¢ korzystny ich wydzwiek nie spotkat sie z
przychylng reakcja inwestorow, szczegodlnie w krajach peryferyjnej Europy, a w najwiekszym stopniu w Grecji
(gdzie dwa z najwiekszych trzech bankow nie przeszty testu).

Trwa sezon publikacji wynikow spotek gietdowych za Il kwartat roku. W Stanach Zjednoczonych oczekiwania
analitykow zawieszone sa tym razem wyjatkowo niskie (silnie spadty w ostatnich trzech miesigcach), czego
skutkiem jest czestsze niz zazwyczaj bicie prognoz przez spotki (70% przypadkow, choé nie wszyscy emitenci
podali jeszcze wyniki). W Polsce jak dotad jedynie czesc spotek opublikowata swoje raporty kwartalne, a ilos¢
zaskoczen pozytywnych przekracza liczbe negatywnych niespodzianek.

NASZYM ZDANIEM

Podtrzymujemy nasze oczekiwania co do nieztej koniunktury w koncowce roku. Polski rynek ma naszym zda-
niem szanse na kilkuprocentowe wzrosty do konca grudnia, co po pierwsze rownatoby sie zakonczeniu mara-
zmu trwajacego od pottora miesiaca (WIG tkwi w przedziale 52-54 tysigce punktow), a po drugie dawatoby
szanse na przebicie oporu w okolicach 55500 punktow, ustanowienie nowych maksimow tej hossy i wejscie w
2015 rok z wiekszym animuszem.

Ostatnia seria wskaznikow PMI w Europie Zachodniej data nadzieje na poprawe koniunktury w kolejnych mie-
sigcach. Inwestorzy beda z uwaga sledzi¢ kolejne publikacje wskaznikow wyprzedzajacych, poczawszy od
wstepnych danych w drugiej potowie listopada. Z punktu widzenia rynku akcji sytuacja jest o tyle korzystna,
ze dobre dane moga zosta¢ powitane z ulga, zas stabsze - z nadzieja na rozpoczecie prawdziwego QE (zakup
obligacji skarbowych) przez ECB. Mozemy wiec mie¢ do czynienia z sytuacja typu win-win.

Reasumujac, wydaje sie, ze inwestorzy sktonni sa dac¢ europejskiej gospodarce (i decydentom) jeszcze jedna
szanse i nie beda pochopnie pozbywac sie akcji, zwtaszcza, ze alternatywne formy inwestowania sa obecnie
bardzo mato rentowne. Prawdziwy test cierpliwosci inwestorow nastapi zapewne dopiero w roku 2015.

FUNDUSZE AKCYJNE

Dla funduszu Noble Fund Akcji w pazdzierniku istotne okazato sie znaczace zwiekszenie ekspozycji w sektorze
krajowych rafinerii. Spadajace ceny miedzi i innych surowcéw sktonity nas natomiast do ograniczenia ekspozy-
cji w spotkach wydobywczych. W portfelu bardzo dobrze zachowywaty sie w minionym miesiacu spotki tele-
komunikacyjne oraz niektére spotki z sektora budowlanego.
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W funduszu Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek zdecydowanie ograniczyliémy ekspozycje na mniejsze
polskie banki, ktore cechuja sie wysoka wrazliwosciag wyniku na spadajace stopy procentowe. W portfelu
zwiekszyliSmy natomiast udziat spotek z sektora detalicznego. Liczymy, iz nizsze stopy procentowe wraz ze
stabilnie rosnacymi wynagrodzeniami pobudza konsumpcje w Polsce. Do portfela dokupiliSmy rowniez mocno
w tym roku przecenione akcje krajowych dystrybutorow lekow oraz spotek z sektora farmaceutycznego.

Na wynik funduszu Noble Fund Africa and Frontier w ostatnim miesigcu w najwiekszym stopniu wptyneta 10-
procentowa wyprzedaz na gietdzie nigeryjskiej, a takze - zwtaszcza w pierwszej potowie miesiaca - na rynku
w Johannesburgu. Relatywnie dobre zachowanie papierow egipskich (zwtaszcza bankow, gdzie posiadamy
bezposrednia ekspozycje) nie zdotato zrownowazyc¢ tych negatywnych tendencji.

FUNDUSZE MIESZANE

W pazdzierniku w funduszu Noble Fund Timingowy zdecydowanie ograniczyliSmy pozycje w spoétkach wydo-
bywczych. Ich miejsce zajety najwieksze polskie banki oraz spotki handlu detalicznego. W portfelu znalazto sie
rowniez wiecej spotek zagranicznych.

Z kolei w funduszu Noble Fund Global Return istotnie zwiekszylisSmy udziat akcji tureckich, ktorych notowania
wspieraty lepsze odczyty tureckiego bilansu handlowego oraz spadajace ceny ropy. Gietda w Stambule zacho-
wywata sie w pazdzierniku lepiej od innych rynkow wschodzacych. Na wyniku zacigzyty natomiast akcje spotek
wydobywajacych ztoto, ktorych notowania ulegty znaczacej przecenie w slad za spadkiem cen kruszcu. Portfel
uzupetniliSmy rowniez o akcje europejskich bankow oraz spotek przemystowych.

Do funduszu Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus dokupilismy akcje najwiekszych polskich bankow oraz wybra-
nych rafinerii. Sukcesywnie zwiekszamy rowniez w portfelu udziat stabilnych spotek dywidendowych oraz
ptynnych spotek zagranicznych. Jednoczesnie dalszemu ograniczeniu ulegta ekspozycja na spotki o matej i
sredniej kapitalizacji, ktorych notowania cechuja sie wiekszg zmiennoscia.

Fundusz Noble Fund Mieszany utrzymywat w pazdzierniku wysoka ekspozycje na rynek akcji, a dodatkowo
skorzystat z trafnej selekcji. Pozytywna kontrybucja wynikata miedzy innymi z inwestycji w spotkach z sekto-
row ustug finansowych, handlu detalicznego, a takze przemystowego.

FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W funduszu Noble Fund Obligacji dominowata strategia defensywna. Gtownym powodem byto oczekiwanie
zaciesniania polityki pienieznej przez Fed i obawy o wzrost rentownosci obligacji. Ograniczenie ryzyka wyni-
kato rowniez z zatozenia wiekszej zmiennosci cen na rynku dtugu. Spodziewany wzrost rentownosci obligacji
dtugoterminowych zamierzamy wykorzystac¢ do zwiekszenia ich udziatu w portfelu.

W pazdzierniku fundusz Noble Fund Pieniezny utrzymywat ekspozycje pozwalajaca w najwiekszym stopniu
zyskiwa¢ na oczekiwanych obnizkach stop procentowych. Duration funduszu oscylowato wokot 0,9, jednak ze
sporym udziatem obligacji zmiennokuponowych u dtuzszym terminie zapadalnosci. Udziat obligacji korpora-
cyjnych ksztattowat sie na poziomie ok. 13%. Portfel posiada obecnie current yield na poziomie 2,54%, z czego
rentownos$¢ czesci korporacyjnej wynosi 5,3%. W pazdzierniku portfel wzbogacony zostat réwniez o dwoch
nowych emitentow.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - PAZDZIERNIK 2014

Wartos¢ WANJU*
31.10.2014

Subfundusz Zmiana miesieczna

134,46 0,21%
105,64 1,34%
140,83 -1,19%
127,75 -2,83%
87,96 -2,34%
137,29 -0,45%
135,08 -1,63%
118,38 -1,12%

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

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - PAZDZIERNIK 2014

Indeks Wartos¢ 31.10.2014
53 949,58
2 463,68 -1,46%
3 551,28 -2,43%

Zmiana miesieczna

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢é on w szczegoélnosci 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 autorow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w
pozniejszym 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 sa wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym i nie stanowiag
gwarancji osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z
ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow 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. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy
cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd 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 aktywow w
papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku
Noble Fund Obligacji, Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek, 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,
ktorych cztonkiem jest RP. Szczegdtowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty
zwigzane z uczestnictwem obcigzajace 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 TFI S.A. oraz u Dystrybutorow.
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