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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Opublikowane w poprzednim miesiacu dane makroekonomiczne nie przynosza wiekszych zmian w obrazie pol-
skiej gospodarki. Momentum polskiego przemystu nadal pozostaje negatywne, zas po stronie konsumpcji widac
pewng stabilizacje na niskich poziomach, przy stale spadajacym wzroscie cen w obydwu kategoriach.

Produkcja przemystowa spadta w sierpniu o 1,9% r/r, za$ produkcja budowlano-montazowa spadta o 3,6% r/r.
Choc¢ dane te zaburzone zostaty o efekty kalendarzowe (jeden dzien roboczy mniej r/r), a w przypadku pro-
dukcji przemystowej czes¢ spadku mogta by¢ powiazana z przesunieciami urlopow w fabrykach samochodow,
to mimo wszystko dane te uznac nalezy za relatywnie stabe i potwierdzajace spowolnienie polskiego przemy-
stu. Pewng stabilizacje mozna z kolei zaobserwowac¢ w danych o sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta w sierp-
niu o 1,7% r/r, mimo wspomnianej niekorzystnej roznicy w dniach roboczych. Choé niewatpliwie pozytywna,
to stabilizacja na tak niskim poziomie nie pozwala poki co mysle¢ o zahamowaniu spadku tempa wzrostu PKB
r/r w najblizszych kwartatach. Co wiecej, odczyt wskaznika PMI za wrzesien nadal pozostaje ponizej granicy
50 pkt. (49,5), sygnalizujac tym samym dalsza kontrakcje polskiego przemystu.

W sierpniu nowe historyczne minimum na poziomie -0,3% r/r wyznaczyt w Polsce wskaznik inflacji CPl. Niskie
ceny energii, niskie ceny zywnosci oraz kompletny brak presji inflacyjnej w polskiej gospodarce spowodowaty
zejscie tego wskaznika w terytorium deflacyjne. Co wiecej, trudno oczekiwac, aby w obecnych warunkach
wzrostu PKB i wojny handlowej z Rosja wskaznik ten magt powrdci¢ do pozytywnych odczytow w najblizszych
miesigcach. Tym bardziej mato realny staje sie jego powrot w rejony celu inflacyjnego NBP na poziomie 2,5%.
Rada Polityki Pienieznej na bazie tych stabnacych fundamentoéw wznowita w pazdzierniku cykl obnizek stop
procentowych. Gtowna stopa (referencyjna) zostata obnizona do 2% z 2,50%. Nie wykluczamy, ze caty cykl
moze zakonczy¢ sie obnizka o 100 pkt bazowych.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Wrzesien na rynku papierow dtuznych przeniost kolejne historyczne minima na rentownosciach polskich obli-
gacji skarbowych na catej dtugosci krzywej. Rentownos¢ dwuletnich obligacji spadta na koniec wrzesnia o 18
pkt. bazowych do poziomu 1,99%, wyceniajac tym samym juz 75 pkt. bazowych obnizek stop procentowych
przez RPP. Podobny ruch dotyczyt rowniez rentownosci papierow piecioletnich, ktore zakonczyty miesiac na
poziomie 2,35%, zas na dtugim koncu krzywej rentownosc dziesiecioletnich obligacji uksztattowata sie na po-
ziomie 2,97%. Kilka dni wczesniej papiery te handlowane byty jednak nawet przy poziomie rentownosci 2,83%.
Rynek obligacji nadal wspieraja stabe dane makroekonomiczne z Polski i Europy, kolejne negatywne zaskocze-
nia na inflacji oraz spekulacje na temat skupu obligacji rzadowych przez Europejski Bank Centralny.

Polski ztoty pozostat stabilny w relacji do euro, konczac miesiac na poziomie 4,18. Na fali wyprzedazy relacji
EURUSD ostabit sie jednak w stosunku do amerykanskiego dolara o 10 gr, zamykajac miesiac na poziomie 3,31.
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RYNEK AKCJI

Wrzesien sprostat naszym oczekiwaniom i przyniost wyrazny wzrost cen polskich akcji. Co ciekawe, nastapito
to w niesprzyjajacym otoczeniu zewnetrznym, w okresie silnych spadkow na wielu rynkach emerging markets
(w tym tych z grupy tzw. ,Fragile 5” - pieciu krajow najbardziej wrazliwych na podwyzki stop procentowych
w USA z powodu znacznego stopnia finansowania rachunku obrotow biezacych kréotkoterminowym kapitatem
finansowym). W skali catego miesiaca najwazniejsze indeksy warszawskiej gietdy wzrosty o ok. 5-7% (mniejszy
wzrost indeksu WIG20 spowodowany byt odjeciem od ceny akcji naleznych dywidend). W koncu oprocz kupu-
jacych z powodow ,,technicznych” (w sierpniu inwestorzy zagraniczni nabywali polskie akcje, bo ich udziat w
benchmarku wzrost) pojawili sie inwestorzy zywo zainteresowani polskimi akcjami, i to nie tylko najwiekszych
spotek (jak Pekao, PZU, KGHM), ale tez tych o Sredniej kapitalizacji. Wraz z zakofnczonym ,,strajkiem” lokal-
nych funduszy doprowadzito to do sytuacji, w ktorej popyt byt w miare szeroki, a wzrosty nie ograniczyty sie
do grona spoétek o najwiekszej kapitalizacji - niezle wrozy to na ostatnie miesigce roku.

Lyzka dziegciu jest w tej beczce miodu jest fakt, iz pod koniec wrzesnia rozpoczeta sie realizacja zyskow,
poziom 2500 punktow (dla indeksu WIG20) nie zostat utrzymany dtugo, a WIG przebywa obecnie w rejonie
53000 punktow, ktéry moze by¢ kluczowy dla rozwoju sytuacji w kolejnych 2-3 tygodniach.

Zachowanie gietd zagranicznych nie napawa moze optymizmem, koncoéwka miesigca przyniosta serie stabszych
danych ze strefy euro, ale dane te moga byc¢ tylko woda na mtyn zwolennikow silniejszych dziatan ze strony
EBC. Rzeczywiscie szef banku centralnego Europy nie odzegnuje sie od prowadzenia polityki quantitative ea-
sing, ale rynek jeszcze musi uwierzyc, ze QE w Europie dziata tak, jak dziatato w Stanach Zjednoczonych. Na
razie jedynie rynek ma do tego przekonanie, co zaowocowato silng przecene euro w stosunku do dolara, co
powinno wesprzec¢ konkurencyjnos¢ europejskich firm na rynkach globalnych.

NASZYM ZDANIEM

Przed nami ostatnie trzy miesiace roku. W przeciwienstwie do gietd zagranicznych, polski rynek nabrat ostat-
nio nieco animuszu, przebit kilka istotnych poziomow oporu, co - przy co najmniej neutralnych nastrojach za
granica - powinno zaowocowac kontynuacja ruchu w okresie do konca 2014 r. Wydaje sie, ze inwestorom spo-
wszedniaty juz ryzyka geopolityczne i w ostatnich dniach mato kto wymienia zaniepokojenie postawa ISIS lub
sytuacje na linii Ukraina - Rosja jako usprawiedliwienie stabszych sesji gietdowych. Inwestorzy wracaja do
korzeni i tego, co liczy sie najbardziej: wzrostu gospodarczego, a takze zyskow i cash flow przedsiebiorstw.

To wtasnie jest obecnie gtowne ryzyko dla koniunktury gietdowej, zwtaszcza w Europie Zachodniej i na ryn-
kach rozwijajacych sie. Biezace dane pogarszaja sie i nie widaé czynnika, ktory mogtby je poprawic¢. Konse-
kwentnie analitycy obnizaja prognozy dla zyskow spotek. Nawet w Stanach Zjednoczonych jeszcze trzy mie-
sigce temu spodziewano sie 10-procentowej dynamiki zyskow spotek w trzecim kwartale br., a obecnie pro-
gnozy mowig o wzroscie o jedynie 6%.

Czynnikiem, ktory z kolei wspomaga koniunkture gietdowa, jest niezmiennie polityka pieniezna. W erze ni-
skich stop procentowych (a jestesmy przekonani, ze przynajmniej w strefie euro oprocentowanie lokat ban-
kowych jeszcze dtugo pozostawac bedzie w okolicy 0%) oszczedzajacy szukaja kazdego dodatkowego dochodu
i stopniowo zwieksza sie ich sktonnosé¢ do ryzyka. Stad popularnosé¢ inwestowania w obligacje korporacyjne,
czy akcje spotek przynoszacych wysokie dywidendy. W Polsce mamy obecnie jedne z najwyzszych realnych (a
wiec po uwzglednieniu inflacji) stop procentowych na swiecie. Wznowienie cyklu obnizek stop przez RPP moze
zasadniczo zmieni¢ krajobraz rynku oszczednosci w Polsce i sprawic, ze indeksy warszawskiej gietdy beda w
najblizszych kwartatach relatywnie silne w stosunku do indekséw innych gietd.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - WRZESIEN 2014

Wartos¢ WANJU*
30.09.2014

Subfundusz

Zmiana miesieczna

134,18 0,40%
104,24 0,91%
142,52 4,19%
131,47 2,93%
90,07 6,55%
137,91 0,53%
137,32 2,40%
119,72 -1,01%

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

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - WRZESIEN 2014

Wartosc 30.09.2014

Zmiana miesieczna

54 878,58 5,80%
2 500,29 3,45%
3 639,74 7,07%

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 autorow 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 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 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 Pieniezny, Noble Fund Obligacji, Noble Fund
Mieszany, Noble Fund Akcji, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery warto$ciowe
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 pan-
stwo nalezace do OECD. Szczegotowe 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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