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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

W lutym poznaliSmy wstepny szacunek wzrostu PKB za IV kwartat zesztego roku. Polska gospodarka urosta w
nim o 2,7% r/r wobec 1,9% r/r w Il kwartale 2013 r. W ujeciu kwartalnym wzrost wyniost 0,6% przy wzroscie
0,7% w Il kwartale. Korzystnie ocenic¢ nalezy strukture polskiego wzrostu. Konsumpcja przyspieszyta do 2,1%
r/r, zas inwestycje do 1,3% r/r. Pozytywnie kontrybuowat rowniez eksport netto, ktory dodat do wzrostu 1,5
pkt. procentowego. Dane potwierdzaja, iz postepujace ozywienie w konsumpcji i inwestycjach staje sie fak-
tem, a struktura wzrostu bedzie powoli przesuwac sie w kierunku wewnetrznego ozywienia.

W styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 4,1% r/r po wzroscie o 6,6% r/r w grudniu. Na nizszy odczyt
wptyw miata jednak niekorzystna roznica dni roboczych. Pozytywne momentum produkcji potwierdzit odczyt
odsezonowany, ktory wyniost 6,3% r/r wobec 5,2% r/r w grudniu. Nadal najsilniejszym motorem wzrostu pozo-
staje przetworstwo przemystowe, ktore urosto w styczniu o 5,9% r/r. Sprzedaz detaliczna wzrosta z kolei w
styczniu o 4,8% r/r wobec 5,8% r/r w grudniu. Mimo nieco nizszego wyniku, ktory po czesci jest rowniez po-
chodna niekorzystnej roznicy dni roboczych, odczyt zblizony do 5% uznac nalezy za relatywnie wysoki i po-
twierdzajacy ozywienie polskiego konsumenta. Na kondycje konsumentéw korzystnie wyptywaé powinna row-
niez poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy. Wzrost wynagrodzen w styczniu wyniost 3,7% r/r wobec 2,9% w
grudniu, a bezrobocie w ujeciu odsezonowanym spadto kolejny miesiac z rzedu.

Pozytywny obraz polskiej gospodarki dopetnia najwyzszy od grudnia 2010 r. odczyt wskaznika PMI w przemysle
na poziomie 55,9, w ramach ktorego warto zwroci¢ uwage na drugi najwyzszy w historii publikacji wzrost no-
wych zamoéwien w przemysle.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Po stabszej koncowce stycznia luty przyniost wyrazne odreagowanie na rynku polskich papierow skarbowych.
Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich spadta na koniec miesigca o 34 pkt. bazowe do poziomu 4,38%, zas
rentownos¢ papierow piecioletnich znizkowata o 40 pkt. bazowych do poziomu 3,69%. Na krdtkim koncu ren-
townos¢ dwuletnich papierdw spadta z kolei o 18 pkt. bazowych do poziomu 3,04%. Spadkom na catej dtugosci
polskiej krzywej towarzyszyta relatywnie stabilna sytuacja na rynkach bazowych, gdzie rentownos¢ dziesiecio-
letnich amerykanskich obligacji utrzymata sie na poziomie 2,65%, zas rentownosc¢ niemieckich dziesieciolatek
nieznacznie spadta do poziomu 1,62%.

Wyprzedaz polskich papierow z koncowki stycznia byta zatem nieco przesadzona, a stabilne fundamenty pol-
skiej gospodarki oraz perspektywa relatywnie bezinflacyjnego wzrostu w najblizszych kwartatach pozwolity
powracic polskim obligacjom w okolice pozioméw obserwowanych w potowie stycznia.
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W lutym umocnit sie rowniez polski ztoty, ktory zyskat w stosunku do euro 9 groszy i zakonczyt miesigc na po-
ziomie 4,15. W stosunku do dolara polska waluta umocnita sie o 14 groszy i luty zakonczyta na poziomie 3,01.

RYNEK AKCJI

Luty byt dla inwestorow gietdowych okresem znacznie lepszym niz styczen. Indeksy gietdowe wzrosty na wiek-
szosci rynkéw, choc oczywiscie skala wzrostow byta zréznicowana. Indeksy w Stanach Zjednoczonych i Francji
osiagnety swe maksima w trwajacych trendach, podczas gdy niemiecki DAX odczut dotkliwie site oporu na po-
ziomie styczniowych szczytow (ok. 9800 punktow). Tradycyjnie juz zupetnie odmiennie zachowywaty sie in-
deksy na rynkach emerging markets, gdzie - jak na przyktad w Brazylii czy Turcji luty zakonczyt sie bez wy-
raznej tendencji, zas gietda rosyjska notowata silne spadki jeszcze na dtugo przed eskalacjg konfliktu z Ukrai-
na (i zarazem spotecznoscia miedzynarodowa).

W Polsce najwazniejsze indeksy zanotowaty wzrosty w zakresie od +5% do +7%. Potwierdza to stawiang przez
nas teze, ze ze wzgledu na potozenie na obrzezach strefy euro, polski rynek tatwiej jest zakwalifikowa¢ do
parkietow swiata zachodniego, niz do grupy rynkéw rozwijajacych sie. Te ostatnie wciaz zawodza inwestorow,
ktorzy wycofuja z nich srodki, co dodatkowo pogtebia trwajacych od ponad dwdch lat okres stabszego ich za-
chowania wzgledem rynkow rozwinietych.

Pierwszy dzien marca przyniost inwestorom nadzwyczajne wydarzenia polityczne, a wskutek tego wyjatkowa
zmiennosc i spadki rzedu 2-5% na wiekszosci rynkdw europejskich. Indeks gietdy rosyjskiej znizkowat o 12%. W
kolejnych dniach straty zostaty czesciowo odrobione, jednak zwiekszona niepewnos¢ na rynkach pozostanie
jeszcze przez jakis czas.

Wydarzenia ostatnich dni przyémity wazne z dtugoterminowego punktu widzenia wydarzenie, jakim jest likwi-
dacja czesci obligacyjnej funduszy emerytalnych i efektywne ich przeksztatcenia w fundusze o charakterze
akcyjnym. Jak na razie brak ,,poduszki obligacyjnej” sprawia naszym zdaniem, ze warszawski rynek charakte-
ryzuje sie wieksza niz do tej pory zmiennoscig notowan intraday.

NASZYM ZDANIEM

Nasza teza o rosnacej sile relatywnej polskiego rynku wzgledem gietd zagranicznych pozwolita w dalszym cia-
gu korzystac¢ z wysokiej ekspozycji funduszy na rynek akcji. Z pewnosciag testem dla jakosci lutowej zwyzki
bedzie zachowanie sie indeksow w najblizszych tygodniach, po eskalacji napiecia za nasza wschodnia granica.
Poki co zatrzymanie wzrostu indeksu WIG na poziomie ok. 54000 punktow (ponizej szczytu z listopada - ok. 55
tysiecy punktéw) zacheca ,,niedzwiedzie” do sprzedazy akcji w oczekiwaniu kontynuacji korekty.

Warto zatem zachowa¢ wzmozonga ostroznosc, zwtaszcza, ze rynki zachodnie znalazty sie w sytuacji niejedno-
znacznej (nie pokonaty maksimow sprzed dwdch miesiecy lub czynia to z duzym trudem) i ewentualna stabosc
na tych rynkach moze przetozyc sie rowniez na polski rynek. Uwazamy, ze stabos¢ ta moze by¢ dobrym mo-
mentem do zakupu akcji na kolejne kilka miesiecy.

Obserwujemy bowiem coraz wiecej znakdéw poprawy koniunktury w Europie Zachodniej i w Polsce, i choc¢ sy-
tuacja gospodarcza na Ukrainie jest ciezka, to nie powinna miec istotnego wptywu na kondycje polskich firm -
oczywiscie przy zatozeniu braku eskalacji konfliktu. Co wiecej, ostatnie dane o inflacji znaczaco zmniejszaja
prawdopodobienstwo podwyzek stdop procentowych przez RPP i tym samym zmniejszajg atrakcyjnos¢ lokat
bankowych. W takiej sytuacji spodziewamy sie dalszego naptywu nowych srodkow na GPW nie tylko ze strony
coraz bardziej ostatnio zainteresowanych Polska funduszy zagranicznych, ale i ze strony inwestorow indywi-
dualnych.

Zachecamy takze do zapoznania sie z naszym komentarzem odnos$nie sytuacji na Ukrainie i w Rosji.


http://www.noblefunds.pl/images/komentarze/tygodniowe_2014/2014_03_03_Biezacy_komentarz_gieldowy.pdf
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - LUTY 2014

Wartos¢ WANJU*
28.02.2014

Subfundusz

Zmiana miesieczna

130,97 0,45%
153,34 2,46%
137,49 4,67%
98,42 3,55%
138,34 1,63%
144,96 3,31%
119,38 2,36%

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

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - LUTY 2014

Indeks Wartos¢ 28.02.2014 Zmiana miesieczna

53 811,30 5,86%
2 518,53 6,90%
3 579,72 5,86%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,

Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegoélnosci 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 poézniej-
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. Wartosc¢ 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 wartociowe 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.
Szczegdtowe 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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