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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Dane naptywajace w poprzednim miesigcu ze strefy realnej gospodarki moga wprowadza¢ pewna dawke pe-
symizmu, jednak ich szczegotowa analiza wskazuje na duzy wptyw zdarzen jednorazowych. Produkcja przemy-
stowa wzrosta w marcu o 5,3% r/r wobec oczekiwan na poziomie 6,3% i odczytu w lutym na poziomie 5,4% r/r.
Stabszy odczyt byt jednak w gtéwnej mierze pochodna niskiego wytwarzania energii elektrycznej zwiazanego z
wyjatkowo wysokimi temperaturami w marcu tego roku. Mniej podatne na efekty pogodowe przetworstwo
przemystowe wzrosto w marcu o 7,7% r/r wobec wzrostu o 7,3% w lutym.

Sprzedaz detaliczna wzrosta z kolei o 3,1% r/r wobec oczekiwan na poziomie 5,7% i wzrostu w marcu o 7,0%
r/r. W tym przypadku na gtowny odczyt miat z kolei wptyw efekt kalendarzowy, a doktadniej termin swiat
wielkanocnych. W zesztym roku Wielkanoc odbywata si¢ w marcu, co istotnie zaburzyto dynamike sprzedazy
zywnosci. Patrzac jednak na komponenty mniej podatne na wspominany efekt, takie jak chociazby sprzedaz
wtokna, odziezy i obuwia (wzrost o 32% r/r), sprzedaz nadal zachowuje swoje wzrostowe momentum.

W marcu ponownie pozytywnie zaskoczyt rynek pracy. Stopa bezrobocia wyniosta na koniec miesiaca 13,5%
wobec 13,9% w lutym, zas wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw wyniost 4,8% r/r, co przy wyjatkowo niskiej
inflacji i wzroscie zatrudnienia kolejny miesigc z rzedu wzmocnito pozycje polskiego konsumenta.

Mocno negatywnie zaskoczyt jednak opublikowany na poczatku maja wskaznik wyprzedzajacy PMI, ktory spadt
drugi miesiac z rzedu do poziomu 52 pkt. z 54 pkt w marcu. W porownaniu z poprzednim miesigcem ostabto
tempo wzrostu produkcji, liczby zamowien oraz poziomu zatrudnienia. Zaobserwowano réwniez najszybszy od
roku spadek kosztow produkcji, co moze przetozy¢ sie na jeszcze nizsza sciezke inflacji w srednim terminie.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Trzeci miesigc z rzedu rentownosci polskich obligacji skarbowych wyraznie spadaty, osiagajac poziom ostatni
raz obserwowany w lipcu zesztego roku. Rentownos¢ piecio- i dziesiecioletnich obligacji spadta w kwietniu o
20 pkt. bazowych do poziomu odpowiednio 3,54% i 4,02%, zas rentownos¢ papierow dwuletnich spadta o 11
pkt. bazowych do poziomu 2,89%. Polskie obligacje wspierat w kwietniu przede wszystkim sentyment na ryn-
kach globalnych. Na fali oczekiwan na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez EBC oraz duzo nizszy od
oczekiwan odczyt wzrostu PKB za | kwartat w Stanach Zjednoczonych rentownosci dziesiecioletnich obligacji
USA i Niemiec spadty o odpowiednio 7 i 10 pkt. bazowych, pociagajac za sobg rentownosci obligacji na pozo-
statych rynkach.
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RYNEK AKCJI

Kwiecien nie przyniost nowych rekordow na gietdach $wiatowych. Na rynkach rozwinietych najwazniejszej
indeksy nie zdotaty odrobi¢ spadkow z pierwszych dwoch tygodni miesigca. W rezultacie dwa wazne indeksy,
S&P500 oraz DAX zamknety miesigc ponizej swoich waznych oporéow, odpowiednio na poziomach 1880-1890
pkt oraz 9600-9800 pkt. Zwtaszcza w przypadku niemieckiego DAX-a moze to niepokoic¢, gdyz bodaj po raz
czwarty indeks frankfurckiej gietdy nie zdotat sforsowac tej waznej - jak sie okazuje - bariery. Nieco lepiej
wyglada obecnie sytuacja na emerging markets, gdzie zwraca uwage relatywna sita indeksow potudniowo
amerykanskich. Seria pogarszajacych sie wskaznikow wyprzedzajacych w Azji wywarta natomiast presje na
ceny akcji w tamtym regionie Swiata.

Miniony miesiac nie byt takze okresem korzystnym dla akcjonariuszy spotek notowanych na GPW. Wiekszos¢
indeksow zanotowata spadki, jednak z reguty nie przekraczaty one 1%. Negatywne tendencje byty kontynuo-
wane w pierwszych dniach maja, a wsrod najczesciej wymienianych powodow pogorszenia koniunktury wy-
mienia sie: sytuacje na Ukrainie, niepewnos¢ co do ksztattu systemu OFE oraz chyba jednak stabsze od ocze-
kiwanych wyniki polskich spotek za | kwartat. W ostatnich dniach indeks WIG dos¢ niebezpiecznie zblizyt sie do
poziomu ok. 50000 punktow, ktory juz trzykrotnie w tym roku powstrzymywat spadki.

W ostatnich tygodniach obserwujemy wyraznie stabsze zachowanie spotek matych i Srednich w stosunku do
,,blue chipow”. Na rynku pojawia sie wiele wyjasnien tego faktu, a jednym z nich - i najczesciej powtarzanym
- jest rzekoma niechec¢ funduszy emerytalnych do angazowania sie w tym segmencie rynku w obliczu niepew-
nosci co do ilosci osob, ktdére zdecyduja sie wciaz przelewac swoje sktadki do OFE. Nie negujac takich przy-
puszczen zwracamy uwage, iz o tzw. ,reformie” systemu emerytalnego wiadomo juz od dawna, sektor matych
i Srednich spotek (,,misiow”) zachowuje sie stabo juz od pot roku, wiec inwestorzy zapewne zdyskontowali juz
sporg czes¢ jego oczekiwanej stabosci.

NASZYM ZDANIEM

Kwiecien pozornie stawia w trudnej sytuacji inwestorow oczekujacych przejscia rynku do kolejnej fazy hossy z
preferencja dla takich klas aktywow, jak surowce, czy akcje spotek w krajach rozwijajacych sie. To jednak
perspektywa tych, ktorzy patrza jedynie na rynek lokalny. Na $wiecie obserwujemy pierwsze przeptywy kapi-
tatow w kierunku wymienionych wyzej klas aktywow, choc¢ oczywiscie sytuacja jest dynamiczna i przeptywy
moga sie nagle zatrzymac. Jakims sygnatem ostrzegawczym moze byc rotacja, jaka ma miejsce w ramach
szerokiej klasy aktywow, jaka sa akcje. W Europie inwestorzy przesuwaja srodki z sektorow bardziej dyna-
micznych i wrazliwych na wzrost gospodarczy do tych defensywnych (telekomy i utilities). W Stanach Zjedno-
czonych obserwujemy stabos¢ indeksow mniejszych spotek (takich jak np. Russell 2000). Widac wiec, ze droga
do dalszych wzrostow nie bedzie ustana rézami.

Pozostajemy optymistami takze dlatego, iz ozywienie gospodarcze nabiera sity, cho¢ akurat w | kwartale br.
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce nie byto znaczaco wyzsze niz w IV kwartale roku ubiegtego. Widac
pierwsze symptomy spowolnienia (a moze nawet recesji) w Rosji i na Ukrainie, co przetozyto sie spadek eks-
portu na tamte rynki. Istnieje jednak szansa na to, ze ubytek ten zostanie z nawiazka zrekompensowany przez
popyt z odradzajacych sie gospodarek Europy Zachodniej i Potudniowej. Coraz blizej do drugiej potowy roku,
gdy powinny ruszy¢ inwestycje, w tym finansowane ze srodkéw unijnych.

Wydaje sie takze, ze dobre sygnaty dla gietdy ptyna z rynku walut i papierow dtuznych, gdzie zadne zawirowa-
nia ztotemu nie szkodza, a rentownos¢ dtugoterminowych obligacji polskiego rzadu zblizyta sie do 4%. Dlatego
wciaz uwazamy, ze okresy wyprzedazy akcji warto wykorzystywac do ich akumulacji.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - KWIECIEN 2014

Wartos¢ WANJU*
30.04.2014

Subfundusz

Zmiana miesieczna

131,64 0,37%
143,79 -2,52%
129,73 -1,76%
90,78 -3,33%
136,94 0,17%
140,10 -0,81%
117,12 0,58%

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

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - KWIECIEN 2014

Wartos¢ 30.04.2014
51 892,77
2 439,09 -0,95%
3 455,24 -0,75%

Zmiana miesieczna

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 sa 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 wynikow 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 dochodéw 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 Spotek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery wartoéciowe 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.
Szczegbtowe informacje dotyczace funduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, tabela optat manipulacyjnych oraz inne koszty i optaty
obcigzajace fundusze znajduja sie w prospekcie informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestorow (KIID) dostepnych na stronie
internetowej www.noblefunds.pl
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