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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Czerwcowe dane makroekonomiczne ostatecznie potwierdzity spowalniajace momentum polskiej gospodarki.
0 ile juz po wczesniejszych publikacjach mozna byto spodziewac sie, iz wzrost gospodarczy zwolni w ujeciu
rocznym w drugim kwartale, to odczyty wskaznikow wyprzedzajacych sugeruja, iz spowolnienie aktywnosci
moze wydtuzy¢ sie na dalsza czes¢ 2014 r.

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 1,7% r/r wobec 4,4% r/r w poprzednim miesigcu i oczekiwan na
poziomie 3,7% r/r. Najwieksza negatywna niespodzianke przyniosto przetworstwo przemystowe, ktorego
wzrost na poziomie 2,1% r/r byt najnizszy od maja zesztego roku. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta z
kolei o 8% r/r, jednak w tym przypadku tempo wzrostu rowniez ostabto w stosunku do poczatku roku, kiedy to
obserwowalismy dwucyfrowe dynamiki wzrostu. W czerwcu negatywnie zaskoczyta rowniez sprzedaz detalicz-
na. Mimo poprawiajacych sie od miesiecy wskaznikow ufnosci konsumenckiej, sprzedaz wzrosta jedynie o 1,2%
r/r, zas dynamika sprzedazy mebli, rtv i agd spadta ponizej zera. Znaczaca kontrybucje do gtownego odczytu
miata rowniez ujemna dynamika sprzedazy samochodow.

Piaty juz miesiac z rzedu spadt z kolei wskaznik PMI dla Polski. Poziom 48,5 jest w tym przypadku réwniez
najnizszym odczytem od maja zesztego roku, a dekompozycja wskaznika wskazuje na mozliwe dalsze ostabie-
nie tempa wzrostu produkcji wraz ze spadajaca iloscig nowych zamowien.

Powyzsze dane zdecydowanie zwiekszajg szanse na obnizki stop procentowych w Polsce w najblizszych mie-
sigcach. Natozone przez Rosje embargo na polska zywnosé, potaczone z nizszym od wstepnie oczekiwanego
wzrostem gospodarczym moze utrzymywac inflacje ponizej zera nawet do konca 2014 r. Z drugiej strony, w
obliczu wojny handlowej z Rosja i spowolnienia wzrostu w strefie euro, prognozowany przez NBP wzrost PKB
na 2014 r. na poziomie 3,6% r/r wydaje sie wyjatkowo trudny do osiagniecia.

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Pomimo solidnego wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych w ostatnim tygodniu, lipiec byt kolej-
nym, pigtym z rzedu miesigcem, w ktorym rentownosci polskich papierow spadaty. Rentownos¢ dwuletnich
papierow spadta o 3 pkt. bazowe do poziomu 2,46%, zas rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 9 pkt.
bazowych do poziomu 2,93%. Na dtugim koncu krzywej dziesiecioletnie papiery zakonczyty miesiac na pozio-
mie 3,39%, wyznaczajac w miedzyczasie 14-miesieczne minimum na poziomie 3,18%.

Polski ztoty pozostawat w lipcu pod wptywem napie¢ geopolitycznych, ostabiajac sie w skali miesigca w sto-
sunku do euro o 2 gr do poziomu 4,16, zas w stosunku do amerykanskiego dolara o 8 gr do poziomu 3,12.
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RYNEK AKCJI

Miniony miesiac przyniost kontynuacje i wrecz wzmocnienie negatywnych tendencji obserwowanych na pol-
skim rynku w poprzednich miesigcach. Gtowne indeksy warszawskiej gietdy stracity po ok. 3.5%, a indeksy
grupujace mate i Srednie spotki - nawet wiecej. W dalszym ciagu stabo zachowywaty sie akcje bankow, kto-
rych wyniki moga znalez¢ sie pod presja w przypadku, gdyby RPP zdecydowata sie na dalsze obnizki stop pro-
centowych. Po informacji o odpisach na inwestycje zagraniczne silnie spadty akcje PKN, a z wiekszych spotek
forme utrzymat - w slad za spotkami wydobywczymi na innych rynkach - jedynie KGHM.

W lipcu w korekte weszty takze rynki zagraniczne. Po dtugim okresie bardzo matej zmiennosci cen i wobec
niemoznosci sforsowania poziomu 2000 punktow, indeks S&P500 rozpoczat korekte. Niemiecki DAX odbit sie z
kolei od linii 10000 punktow i w ciagu ledwie 5 tygodni znizkowat o 10% - w duzej mierze za sprawa wynikow
niemieckich spotek, ktore w Il kwartale br. zaskoczyty analitykdw in minus. Co wiecej, na rynkach zagranicz-
nych data sie zauwazyc stabos¢ sektora matych i srednich spotek wzgledem gtownych indeksow gietdowych, i w
tym kontekscie stabos¢ polskich ,,misiow” byta nie tylko lokalnym fenomenem.

Sytuacji na wszystkich rynkach nie sprzyjata sytuacja geopolityczna: nad Ukraing zestrzelono (omytkowo lub
nie) samolot pasazerski, Rosja grozi rozpoczeciem ,,operacji humanitarnej”, odtam al-Qaedy opanowuje coraz
wieksze potacie Iraku, a Amerykanie rozpoczynaja naloty na jego pozycje. W obliczu tej niepewnosci inwesto-
rzy najwidoczniej postanowili po raz kolejny zagrac ,,risk-off” i stad wtasnie wyprzedaz akcji, i hossa na obli-
gacjach niemieckich czy amerykanskich.

Z koncem lipca minat trzymiesieczny okres, w ktorym mozna byta sktadaé deklaracje ,,pozostania w OFE”, a
doktadniej, aby nie catosc, ale jedynie wieksza czesc sktadek ptaconych przez pracodawcow i pracownikow
trafiata do ZUS (a mata czes¢ do OFE). W koncowce tego okresu obserwowalismy mobilizacje ubezpieczonych,
co pozwala zaktadac, ze ok. 20% dotychczasowego wolumenu sktadek bedzie nadal ptyna¢ do funduszy. To
oddala w czasie ewentualnos¢ podazy akcji ze strony OFE i powinno lekko pozytywnie wptyna¢ na polski ry-
nek. Warto pamietaé, ze ,reforma” systemu byta w ostatnich miesigcach cytowana przez wielu inwestorow
zagranicznych jako czynnik ciagnacy w dot ceny akcji.

NASZYM ZDANIEM

Konsekwencja korekty, ktora na polskim rynku trwa juz de facto trzy kwartaty (rozpoczeta sie wszak w IV
kwartale 2013 roku) i mozna juz ja okresli¢ mianem Srednioterminowego trendu spadkowego, sg coraz bar-
dziej atrakcyjne wyceny czesci spotek. Dla przyktady, akcje spotki Wawel, ktore jeszcze w lutym kosztowaty
1400 ztotych obecnie wyceniane sa na 940 ztotych, przy catkiem atrakcyjnym jak na taka jakosc spotki wskaz-
niku C/Z (cena / zysk) na poziomie 17. Inne firmy, jak Kety i Forte, systematycznie poprawiaja swoje wyniki
finansowe i pomimo silnego zachowania sie cen ich akcji mozna Smiato powiedzie¢, ze ich wyceny sg atrakcyj-
ne (C/Z na poziomie 12-13). Aktualnie trzy banki (w tym najwiekszy polski bank PKOBP) notowane sa przy
prognozowanym na 2015 roku wskazniku C/Z ponizej 11! By¢é moze jakim$ momentem przetomowym dla rynku
bedzie publikacja wynikow spotek za Il kwartat - w kazdym razie to przykuje w najblizszych tygodniach uwage
analitykow.

Sytuacja techniczna i nastroje pozostaja stabe, nie sa jednak dramatycznie stabe. Mozna méwi¢ o zniechece-
niu inwestorow, ale chyba jeszcze nie kapitulacji. By¢ moze jedna, ostatnia fala spadkéw dzieli nas od zakon-
czenia trwajacej juz blisko 9 miesiecy korekty. Historyczne zaleznosci opisujace relatywna site sektorow ,,mi-
siow” i blue chipéw sugeruja, ze wrzesien moze przynies¢ dotek rynku. Wyceny spotek staty sie na tyle atrak-
cyjne, ze naszym zdaniem jedynie realizacja silnie negatywnych scenariuszy makroekonomicznych i politycz-
nych (wejscie wojsk rosyjskich na Ukraine, europejska recesja wywotana eskalacja sankcji) uzasadniataby
dalsze istotne przeceny. Z powiekszaniem pozycji lepiej jednak czasem poczekac¢ na uspokojenie sytuacji i
pierwsze oznaki sity rynku (np. brak dalszych spadkéw przy ztych informacjach z otoczenia gietdy).
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - LIPIEC 2014

Wartos¢ WANJU*
31.07.2014

Subfundusz

Zmiana miesieczna

133,01 0,27%
101,95 0,31%
135,36 -4,52%
124,41 -3,77%
83,41 -6,03%
136,20 -1,99%
135,05 -3,80%
120,23 -0,19%

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

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - LIPIEC 2014

Wartos¢ 31.07.2014

Zmiana miesieczna

50 037,12 -3,65%
2 320,85 -3,65%
3297,3 -4,32%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegélnosci 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 autoréow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pdzniej-
szym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku 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 wynikéw 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 Spotek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery wartosciowe
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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