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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Naptywajace z miesiagca na miesiac dane makroekonomiczne potwierdzaja budowanie sie pozytywnego
momentum w polskiej gospodarce. Mozna wiec liczyc¢, iz wraz z wygaszeniem ciazacych na rocznej dynamice
PKB w | kwartale czynnikow jednorazowych (sprzedaz aut z kratka, wyjatkowo ciepta zima w zesztym roku)
wzrost PKB powinien zacza¢ stopniowo przyspiesza¢ w ujeciu rocznym w dalszej czesci roku.

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 4,9% r/r, zas produkcja budowlano montazowa spadta o -0,3% r/r.
W obydwu przypadkach odczyty uznac te nalezy jednak za wyjatkowo silne. Momentum (rozumiane jako
dynamika 3-miesieczna) w przetworstwie przemystowym jest obecnie najwyzsze od 2011 r., a odczyt
produkcji mogt znalezé sie na jeszcze wyzszych poziomach, gdyby nie zamieszanie w gornictwie (strajki
w kopalniach). Z kolei sytuacja w budownictwie, pomimo ujemnej dynamiki r/r, réwniez prezentuje sie
wyjatkowo korzystnie, biorac pod uwage silny efekt bazy z zesztego roku. W tym kontekscie warto dodad, iz
jeszcze na dobre nie rozpoczety sie zaplanowane w ramach nowego budzetu UE inwestycje infrastrukturalne.

Za negatywna niespodzianke uznac nalezy odczyt sprzedazy detalicznej, ktora spadta w ujeciu nominalnym
0 1,3% r/r. Gros zaskoczenia wynikato z dalszego pogtebienia sie spadkéw deflatora sprzedazy (deflacja),
jednak w ujeciu realnym sprzedaz rowniez wypadta stabo, zwtaszcza w kontekscie spadku cen paliw,
spadajacego bezrobocia i rosnacych wskaznikow ufnosci konsumenckiej. Powyzsze czynniki powinny jednak
Z czasem przetozyc¢ sie na poprawe w tym segmencie gospodarki.

W lutym odnotowalismy kolejny juz rekord deflacji w Polsce, tym razem na poziomie -1,6% r/r. Nadal gteboko
ponizej zera znajduje sie rowniez wskaznik cen producentow (-2,7% r/r), mimo znaczacego ostabienia sie
ztotowki do dolara oraz nieznacznego odbicia cen surowcow energetycznych. Wszystkie wskazniki z gospodarki
realnej oraz badan koniunktury wskazuja na kompletny brak presji inflacyjnej. W potaczeniu z nadal
spadajacymi cenami surowcow (indeks cen surowcow wedtug MFW spadt w marcu o 2,8% m/m), umacniajaca
sie ztotowka do euro oraz brakiem zdolnosci przedsiebiorstw do podnoszenia cen, inflacja w Polsce pozostanie
w najblizszym czasie wyjatkowo niska, a wyjscie z deflacji moze okazac sie niemozliwe nawet do konca 2015
r. W tym kontekscie oczekiwania na podwyzki stop procentowych w Polsce, zwtaszcza przed ewentualnym
rozpoczeciem zaciesniania monetarnego przez ECB, wydaja sie poki co nietrafione.

W raportach za marzec spodziewamy sie szerokiej poprawy w danych ze strefy realnej. Moche momentum
w przetworstwie oraz pozytywna roznica w dniach roboczych powinna pozwoli¢ na znaczace przyspieszenie
dynamiki rocznej produkcji. Oczekujemy roéwniez poprawy w danych o sprzedazy detalicznej oraz
wynagrodzeniach. Wskazniki inflacji powinny nadal pozosta¢ blisko obserwowanych w ostatnich miesigcach
minimow.

Prognozy na dane za marzec 2015 Noble Funds TFI
CPI (r/r) -1,4%
PPI (r/r) -2,5%
Wynagrodzenia (r/r) 3,6%
Produkcja przemystowa (r/r) 7,5%
Produkcja budowlano-montazowa r/r) 1,1%
Sprzedaz detaliczna (r/r) 2,2%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Marzec byt kolejnym miesiacem, w ktorym krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych stata sie bardziej
stroma. Zmiana ta byta konsekwencja decyzji RPP oraz komentarza po jej ostatnim posiedzeniu. Rada
zdecydowata sie obnizy¢ oficjalne stopy procentowe o 50 pkt. bazowych oraz zadeklarowata chec¢ zakonczenia
cyklu obnizek. Decyzja ta spowodowata spadek rentownosci obligacji z terminem wykupu kréotszym niz 2 lata.
Rentownosc¢ obligacji dwuletnich pozostata na niezmienionym poziomie wynoszacym 1,58%. Dochodowosc
obligacji 5-letnich wzrosta do poziomu 1,93%, zas ,,dziesieciolatki” zakonczyty miesiac z rentownoscia 2,30%,
czyli 15 pkt. bazowych powyzej poziomu sprzed miesiaca.

W marcu polski ztoty umacniat sie w relacji do euro oraz ostabiat w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs
wspolnej waluty do ztotowki obnizyt sie o 8 groszy do poziomu 4,07, a dolara amerykanskiego w relacji do PLN
wzrost o 10 groszy osiggajac poziom 3,80. Wiekszg czesc¢ tych zmian mozna wyjasni¢ stabnacym w stosunku do
dolara euro.

RYNEK AKCJI

Marzec byt kolejnym miesigcem stopniowej, wrecz mozolnej poprawy koniunktury na GPW. Co wazne, do
niezle zachowujacego sie w ostatnich tygodniach sektora matych i srednich spotek dotaczyty w koncu blue
chipy. WIG20 zanotowat ponad 1-procentowy wzrost i wszedt w poczatek kwietnia z catkiem nieztym
impetem. Uspokoita sie - i to pomimo zalecanego przez KNF nie wyptacania przez niektore banki dywidend za
rok 2014 - sytuacja w sektorze bankowym, a liderzy z poprzednich miesiecy (PKN, PGNiG) znow nabrali sity
i ochoty na wzrosty. Wszystko to odbyto sie w trakcie sezonu publikacji wynikow za IV kwartat roku ubiegtego,
ktore trudno nazwac ,,inspirujagcymi”. Wybrane spotki, zwtaszcza z sektora sredniej wielkosci przedsiebiorstw,
miaty sie czym pochwalic, ale sumarycznie ostatni kwartat roku 2014 nie byt okresem szczegolnie korzystnym
dla firm i to pomimo caty czas relatywnie silnego, ponad trzyprocentowego wzrostu PKB.

Na rynkach swiatowych, a przynajmniej na gietdach krajow rozwinietych, obserwowalismy kontynuacje
procesow z poprzednich tygodni: gietdy europejskie rosty, podczas, gdy na parkiecie w Nowym Jorku zagoscita
w koncu korekta. Sceptycy powiedza, ze zachowanie kursu EURUSD wyjasnia ta dysproporcje, ale naszym
zdaniem relatywna sita rynkow strefy euro wynika z polepszajacych sie prognoz wzrostu gospodarczego na
najblizsze kwartaty przy coraz bledszych perspektywach wzrostu zyskow firm amerykanskich. Tego
pozytywnego obrazu nie zdotat zmaci¢ ewidentny brak postepu (a mozliwe, ze i dobrej woli) w negocjacjach
Grecji z partnerami w strefie euro. Podtrzymujemy teze, ze problem ten jeszcze dtugo bedzie zatruwat
atmosfere, jednak Europa jest teraz o wiele lepiej niz w 2011 roku przygotowana na grecki kryzys i mozliwe
opuszczenie przez ten kraj strefy euro.

Warto zwroci¢ uwage na poprawe sentymentu do rynkow emerging markets w drugiej potowie miesigca. Byc
moze to zatrzymanie (chwilowe?) trendu umacniania sie dolara byto jednym z czynnikow hamujacych dalsza
przecene na tych rynkach. Zapewne nie bez znaczenia byta seria stabszych danych makroekonomicznych
z USA: Fed z Atlanty regularnie obnizat swoja ,,kroczaca” prognoze dynamiki PKB w | kwartale, dochodzac az
do wyjatkowo niskiego (i nizszego, niz Srednia prognoza makroekonomistow) poziomu +0,1%, co z kolei moze
odwlekac¢ podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. ,,Gorsze dane = pozniejsze podwyzki stop
= stabszy dolar” - tym tropem szto prawdopodobnie rozumowanie inwestorow na rynkach rozwijajacych sie.
Szczegolnie mocno wyglada sytuacja na gietdach chinskich, gdzie naptyw nowych inwestorow indywidualnych
zaczyna jednak budzi¢ obawy o przegrzanie rynku.
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NASZYM ZDANIEM

Kierunek i skala reakcji polskich inwestorow na informacje ptynace z otoczenia rynku (wzrosty rafinerii po
publikacji wysokich marz w lutym i marcu, odbicie bankdéw pomimo niejasnosci co do wyptaty dywidendy za
rok 2014 i nierozwigzane sprawy kredytéw frankowych) pokazuja, ze inwestorzy znajdujg sie w fazie
optymizmu, i to pomimo braku istotnego naptywu nowego kapitatu na gietde. Cho¢ momentami | kwartat
charakteryzowat sie szybkimi zwrotami akcji (dotyczy to zwtaszcza rynkéw zagranicznych), to wydaje sie, ze
rodzi sie obecnie szansa na rozpoczecie systematycznego naptywu kapitatu do funduszy, poczawszy od juz
obserwowanego w marcu naptywu do funduszy matych i srednich spotek.

Realizacja tego catkiem pozytywnego scenariusza obarczona jest naszym zdaniem dwoma zastrzezeniami. Po
pierwsze, ewentualna korekta na gietdach zagranicznych przeniostaby sie zapewne réwniez na nasze lokalne
podworko, mimo, ze - w przeciwienstwie do np. gietdy niemieckiej - w przypadku GPW nie za bardzo jest co
korygowac. Po drugie, musimy w koncu zacza¢ obserwowac poprawe sytuacji w spotkach. Deflacja jest
wygodnym wyttumaczeniem dla stabych dokonan przedsiebiorstw (nominalny wzrost PKB wynosi niespetna 2%,
a nie 5-7%, do ktorych przyzwyczailiSmy sie w minionych latach), ale pod koniec roku, gdy zjawiska
deflacyjnej ustapia, inwestorzy oczekiwac beda silnej poprawy zyskow spotek. By¢é moze jest juz ona
dyskontowana w biezacych cenach akcji (gietda zawsze wyprzedza gospodarke). Brak tej poprawy moze
potencjalnie przyniesc¢ inwestorom gietdowym duze rozczarowanie.

FUNDUSZE AKCYJNE

Kolejny raz do wyniku subfunduszu Noble Fund Akcji pozytywnie kontrybuowato przewazenie w sektorze
polskich rafinerii, ktore sa beneficjentami bardzo wysokich obecnie marz. Dobrze pracowata rowniez nasza
selekcja w sektorze bankowym oraz przewazenie w akcjach krajowych eksporteréow, korzystajacych na
widocznym ozywieniu gospodarczym w Unii Europejskiej. Na wyniku funduszu cigzyto natomiast niedowazenie
spotek energetycznych, ktorych kursy rosty w zwigzku z malejacym ryzykiem konsolidacji w sektorze.

Pozytywnie na wynik subfunduszu Noble Fund Matych i Srednich Spétek wptywato w marcu utrzymywane
wciaz niedowazenie sektora bankowego, ktore kontynuowac bedziemy do czasu ostatecznego rozstrzygniecia
problemu kredytow frankowych. Czesciowo wynik wspieraty rowniez mniejsze spotki, spoza indeksu mWIG40,
w ktorych widzimy wiekszy potencjat w dtugim terminie. Niekorzystne okazato sie natomiast niedowazenie
spotek energetycznych, ktore silnie zwyzkowaty przed opuszczeniem indeksu mWIG40 w rewizji marcowej.

Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier zakonczyt marzec na poziomie niemal niezmienionym wzgledem
konca lutego. Kolejny dobry miesiac zanotowata gietda nigeryjska, ktorej indeks MSCI wzrost o 6% w walucie
lokalnej i ponad 8% w USD. Po ogtoszeniu wynikdw wyborow prezydenckich, w ktorych porazke ponidst
dotychczasowy prezydent, podobnej skali zwyzke obserwujemy takze na poczatku kwietnia. Inwestorzy, jak
widac, wiaza z nowa wtadza spore nadzieje na zmiany w kraju, ale nie bez znaczenia dla dalszego zachowania
tamtejszych indekséw beda nadal notowania ropy naftowej. W tyle za gietda nigeryjska pozostawaty inne
rynki afrykanskie. Liczony w USD egipski indeks MSCI spadt o 1%, a potudniowoafrykanski o ponad 2%.
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FUNDUSZE MIESZANE

Na dobry wynik subfunduszu Noble Fund Timingowy w marcu istotny wptyw miato przewazenie wybranych
polskich bankow. Dobrze w portfelu zachowywaty sie rowniez akcje zaréwno polskich, jak i zagranicznych
rafinerii oraz spotek z sektora chemicznego. Nieco stabiej zachowywaty sie spétki z segmentu Srednich firm,
ktore ,,odpoczywaja” po dynamicznych wzrostach z pierwszych dwoch miesiecy tego roku.

W marcu kluczowe dla osiaggniecia wyniku subfunduszu Noble Fund Global Return byty nasze pozycje w
Europie Srodkowej. Bardzo dobry wynik przyniosta istotna pozycja w wegierskich oraz austriackich bankach,
stanowiacych ciekawa ekspozycje na ozywienie w regionie. Nadal dobrze zachowuja sie w portfelu akcje
europejskich eksporterow, korzystajacych na stabym euro, ale powoli ograniczamy udziat tego sektora.
Wiekszy potencjat do wzrostu widzimy w spotkach skoncentrowanych na europejskim konsumencie. Stabiej
zachowywaty sie niestety nasze pozycje na gietdzie w Stambule, ktore cierpia w zwiazku z ostabieniem
tureckiej liry oraz rosnacym napieciem politycznym przed zblizajacymi sie wyborami.

W portfelu subfunduszu Noble Fund Mieszany w marcu najlepiej zachowywaty sie duze spotki, ktorych udziat
w aktywach wynosi ok. 15%. Znacznie wieksza czes¢ srodkow utrzymujemy w segmencie mniejszych spotek,
ktore w tym momencie cyklu powinny przynosi¢ znacznie wyzsze stopy zwrotu. Nadal korzystamy na bardzo
dobrej koniunkturze na rynku Europy Zachodniej, posiadajac w portfelu kilku emitentow z tego regionu.
Alokacja zagraniczna w funduszu zbliza sie juz do 20%, co jest dla nas poziomem docelowym.

Bardzo dobry wynik jaki zanotowat w marcu subfundusz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus wynikat zaréwno
z udanej selekcji spotek, jak i aktywnego podejscia do zarzadzania czescia dtuzng funduszu. W czesci akcyjnej
bardzo dobrze zachowywaty sie spotki z sektora chemicznego oraz polskie rafinerie. Do wyniku istotnie
przyczynit sie rowniez wtasciwy wybor emitentow w ramach krajowego sektora bankowego. Istotne dla wyniku
funduszy byty rowniez zagraniczne pozycje funduszu, w szczegélnosci w Europie Srodkowej.

FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W marcu w subfunduszu Noble Fund Obligacji posiadalismy gtownie obligacje krotko- oraz srednioterminowe.
Utrzymywalismy niska ekspozycje na ryzyko zmiany stop procentowych powstrzymujac sie od inwestycji
w obligacje dtugoterminowe. Decyzja Rady Polityki Pienieznej o zakonczeniu cyklu obnizek stop
procentowych, przetarg obligacji oraz dajacy sie zauwazy¢ mniejszy popyt zagranicznych inwestorow
spowodowaty, ze wzrosty rentownosci wszystkich polskich obligacji o terminie do wykupu dtuzszym niz dwa
lata. Coraz lepsze dane z gospodarki europejskiej przekonuja nas, by na razie nie zwieksza¢ alokacji
w papiery dtugoterminowe. Jesli jednak pojawiajace sie w pierwszym kwartale stabsze dane z USA okaza sie
by¢ norma w kolejnych miesigcach, to rozwazymy zwiekszenie ryzyka poprzez inwestycje w obligacje
10-letnie.

Subfundusz Noble Fund Pieniezny utrzymywat nizsze duration niz w poprzednich okresach. Na przestrzeni
miesigca oscylowato ono wokot przedziatu 0,6-0,8, z wyjatkiem zwiekszonej alokacji na czas marcowej decyzji
Banku Rezerwy Federalnej USA. W portfelu dominuja obecnie papiery o krétszym terminie zapadalnosci.
Zwiekszyt sie rowniez udziat obligacji korporacyjnych, ktory na koniec miesigca wynosit ok. 20%. Portfel
posiada obecnie current yield na poziomie 2,3%, z czego rentownos¢ czesci korporacyjnej wynosi ok. 4,7%.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - MARZEC 2015

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.03.2015 Zmiana miesieczna
Pieniezny (d.Skarbowy) 135,62 0,20%
Obligacji 106,84 0,06%
Mieszany 147,16 0,52%
Akcji 129,46 3,26%
Akcji Matych i Srednich Spétek 89,14 1,89%
Stabilnego Wzrostu Plus 142,22 1,81%
Timingowy 141,51 3,22%
Global Return 123,41 1,16%
Africa and Frontier 54,84 -0,53%

Zrédto: dane wtasne Noble Funds TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostki
*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - MARZEC 2015

Indeks Wartosc¢ 31.03.2015 Zmiana miesieczna
WIG 54 091,32 1,48%
WIG20 2 395,94 1,22%
mWIG40 3732,01 2,05%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci 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 sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorébw 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 stanowia 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 wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy
Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wptaconych Srodkow.
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



NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

i podatku od dochodow kapitatowych. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochod z zainwestowanych srodkéw moze
ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze moga zostac
zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji. Noble Fund
Pieniezny moze lokowac¢ ponad 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a 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 painstwo nalezace do
OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP. Natomiast Noble Fund Africa
and Frontier lokuje wiekszo$¢ aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych
i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspolnego inwestowania. Szczegotowe
informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty zwiazane
Z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obciazajacym dochod z inwestycji znajduja
sie w Prospekcie informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych Informacjach dla Inwestorow
(KIID) dostepnych na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds
TFI S.A. oraz u Dystrybutorow.



