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Przeglad sytuacji rynkowej
Podsumowanie kwietnia 2015

Dane makroekonomiczne naptywajace w poprzednim miesiacu potwierdzity panujace w polskiej gospodarce
ozywienie. Co wiecej, wiekszos¢ publikowanych wskaznikow zaskoczyta pozytywnie co doprowadzito do
kolejnych pozytywnych rewizji prognoz. Obecnie rynkowi ekonomisci oczekuja, iz PKB w catym 2015 r.
wzrosnie o 3,5%, a wedtug niektdérych pod koniec roku moze nawet przekroczyc 4% w ujeciu r/r.

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 8,8% r/r, zas produkcja budowlano-montazowa o 2,9% r/r,
w obydwu przypadkach powyzej oczekiwan ekonomistow. W przypadku polskiego przemystu, oprocz jednego
dnia roboczego wiecej, pozytywnie na odczyt wptyneto odwrdcenie negatywnych tendencji obserwowanych
w ostatnich miesiagcach w gornictwie. Samo momentum (rozumiane jako odsezonowana dynamika
trzymiesieczna) w przetworstwie przemystowym nieznacznie spowolnito, jednak nadal znajduje sie na
wyjatkowo wysokim poziomie. Z kolei segment budownictwa korzysta z dobrych warunkéw pogodowych oraz
korzystnej sytuacji na rynku mieszkaniowym.

Pozytywna niespodzianke zaobserwowalismy rowniez w danych o sprzedazy detalicznej, jednak wynikata ona
gtownie z przesuniecia zakupow zywnosci przed swietami Wielkiej Nocy. Sprzedaz wzrosta o 3,0% r/r w cenach
biezacych oraz o 6,6% r/r w cenach statych. Utrzymat sie wiec, mimo pewnych wzrostow cen paliw,
wyjatkowo ujemny deflator cen. Korygujac odczyt o efekt jednorazowy wzrost sprzedazy w cenach statych
utrzymuje sie od prawie roku ciagle w przedziale 2,5%-3,5% r/r w ujeciu odsezonowanym.

Optymistyczny trend nadal utrzymuje sie rowniez na rynku pracy. Bezrobocie w ujeciu odsezonowanym spada
systematycznie od 20 miesiecy, zas wynagrodzenia rosng w tempie ok. 3,5% r/r. Samo zatrudnienie rosnie
jednak ciagle dosc powoli - ok. 1,0-1,5% rocznie.

W raportach za kwiecien spodziewamy sie lekkiego spowolnienia gtownych danych ze strefy realnej za
wyjatkiem budownictwa. Przemawia za tym mniej korzystny uktad dni roboczych oraz pewne odwrdcenie
zdarzen jednorazowych, ktore podniosty odczyty w poprzednim miesiacu. Srednioterminowy trend wzrostowy
nadal pozostaje jednak nadal aktualny, a mozliwe, iz w najblizszych miesiacach zobaczymy nawet
dwucyfrowe wzrosty najwazniejszych wskaznikdw. Pod presja nadal znajduje sie wskaznik inflacji, jezeli
jednak utrzymaja sie ostatnie wzrosty cen ropy to w kolejnym miesigcu mozemy liczyé na solidne odbicie
w gore na tym wskazniku.

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

Kwiecien przyniost kolejny miesiac przeceny na rynku polskich obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji
wzrosty odpowiednio o 7 pkt. bazowych w przypadku papierow dwuletnich, 30 pkt. bazowych w przypadku
papieréw piecioletnich oraz 32 pkt. bazowych w przypadku papieréw dziesiecioletnich. Wyprzedaz,
zapoczatkowana przez niemieckie obligacje, dotkneta praktycznie caty globalny rynek obligacji skarbowych.

W kwietniu, na fali ostabiania sie zarowno euro, jak i dolara, ale tez mocniejszych danych z polskiej
gospodarki, dalej umacniat sie polski ztoty, ktory handlowat sie nawet na poziomie 3,97 do euro. Na koniec
miesigca kursy wymiany wyniosty jednak 4,04 w relacji do euro oraz 3,60 w relacji do amerykanskiego dolara.

RYNEK AKCJI

Po trzech miesigcach delikatnego wzrostu cen akcji na GPW w kwietniu rynek w koncu przyspieszyt,
nadrabiajac czes$¢ zalegtosci z ostatniego okresu, a jednoczesnie idac nieco wbrew tendencjom globalnym.
Najwazniejsze indeksy gietdy warszawskiej zyskaty od 3,5% do 5%, a prym wiodty tym razem najwieksze spotki
wchodzace w sktad indeksu WIG20. Poprawita sie atmosfera wokot bankow, dobry okres miaty takze inne blue
chips, takie jak PKN Orlen czy KGHM. Taki rozktad ,,zwyciezcow” i ,przegranych” kwietnia sugerowa¢ moze,
ze za wzrostami stata aktywnos¢ inwestorow zagranicznych, czego pierwsze symptomy obserwowalismy juz
pod koniec marca.

Podobne trendy obserwowalismy na innych rynkach emerging markets, gdzie ostabienie dolara i umocnienie
lokalnych walut wzmogto apetyt na akcje. Odbicie kursu EURUSD zaszkodzito za to z pewnoscia gietdom
europejskim, w tym niemieckiemu DAX-owi, ktory spadat w pewnym momencie nawet ponad 8% od szczytu.
Problemy z kontynuacja wzrostu miat amerykanski indeks S&P500 kilkukrotnie zmagajacy sie z poziomem
oporu na poziomie 2100-2120 punktow.

W danych makroekonomicznych na uwage zwraca fakt, iz gospodarka amerykanska otarta sie w | kwartale br.
o recesje (a by¢ moze nawet dynamika PKB byta ujemna, jesli wstepny odczyt skorygowaé o publikowane
pozniej dane o deficycie handlowym w marcu), co ttumaczono czynnikami zaréwno ,,jednorazowymi” (ostra
zima, strajki na zachodnim wybrzezu USA), jak i cyklicznymi (silny dolar, tania ropa). Z pewnoscia stabsze
dane w kolejnych miesiagcach wywotatyby wigksze zawirowania na rynku akcji w USA. W Europie
makroekonomisci podnosza prognozy wzrostu PKB w poszczegolnych krajach, choc¢ skali poprawy nie widzimy
jeszcze w petni w publikowanych ,twardych” danych ze sfery realnej gospodarki. Wzrost popytu na kredyt
sugeruje jednak, ze ozywienie jest bardzo blisko.

NASZYM ZDANIEM

Nasza opinia na temat perspektyw polskiego rynku akcji w najblizszych pozostaje niezmienna. Ewidentna
poprawa sytuacji gospodarczej i wtasciwie brak wiekszych zagrozen dla osiggniecia wzrostu gospodarczego
przekraczajacego 3,5% zarowno w tym roku, jak w nastepnym, sktania do zakupu akcji. Zanik tendencji
deflacyjnych powinien w drugiej potowie roku wywotac poprawe nominalnych wynikow gietdowych spotek, co
inwestorzy probuja dyskontowac juz teraz. Swiadczy o tym wieksze zainteresowanie naszym rynkiem ze strony
inwestorow zagranicznych, a takze rodzace sie naptywy do akcyjnych funduszy inwestycyjnych.

Korekta na rynkach zagranicznych nie wptyneta zanadto na nasz rynek, co dobrze rokuje na przysztosc.
Najwieksze czynniki ryzyka wiaza sie naszym zdaniem z wieksza korekta na rynkach zachodnich (gdzie akcje
zrobity sie dosc¢ drogie), eskalacja sytuacji na Ukrainie, a w najblizszych dniach - z druga runda wyborow
prezydenckich w naszym kraju.
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FUNDUSZE AKCYJNE

W kwietniu kolejny raz dobrze w portfelu subfunduszu Noble Fund Akcji pracowaty akcje polskich bankow,
ktére byty chetnie kupowane w szczegolnosci przez zagranicznych inwestordow. Po raz pierwszy negatywnie na
wynik subfunduszu wptyneto natomiast niedowazenie w sektorze polskich rafinerii. W kwietniu postanowilismy
nie tylko wzia¢ zyski jakie uzyskaliSmy z przewazania w portfelu polskich spotek paliwowych, ale tez
przygotowac portfel na naszym zdaniem nieuniknione, pogorszenie otoczenia biznesowego w jakim dziataja
polskie rafinerie.

Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spoétek korzystat w kwietniu na przewazeniu spotek
konsumenckich oraz unikaniu spotek surowcowych. Negatywnie na wynik wptynat brak ekspozycji na rafinerie
oraz utrzymywane od dtuzszego czasu niedowazenie sektora bankowego. Poprawa nastawienia do tego
ostatniego, koniec cyklu obnizek stop procentowych oraz niezte wyniki bankow za pierwszy kwartat sktonity
nas do zneutralizowania naszej pozycji w trakcie ubiegtego miesigca. Pozytywny efekt przyniosto réwniez
nasze selektywne pozycjonowanie w sektorze chemicznym oraz niedowazenie w spotkach z udziatem Skarbu
Panstwa.

Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier zyskat w kwietniu prawie 4%. Kolejny wzrostowy miesiac
zanotowata gietda nigeryjska, cho¢ byt to efekt wyjatkowo silnych pierwszych dwoch sesji miesiaca i bardzo
pozytywnej reakcji na wyniki wyborow prezydenckich. W kolejnych tygodniach indeks MSCI Nigeria oddat
czesc¢ zyskow z poczatku miesiaca, ale i tak zakonczyt go ostatecznie silng zwyzka o prawie 9%. Alokacja
subfunduszu na tym rynku to obecnie ok. 24%. Ponownie stabiej wypadta gietda w Kairze (-3% na indeksie
MSCI), a dobrze zachowywat sie z kolei rynek w RPA (+3%). Na wzrost na gietdzie w RPA decydujace znaczenie
miata ogdlna poprawa nastawienia globalnych inwestoréw do rynkéw wschodzacych.

FUNDUSZE MIESZANE

Za dobrym wynikiem subfunduszu Noble Fund Timingowy stata przede wszystkim aktywna polityka alokacyjna
oraz trafny dobor do portfela akcji polskich bankow. W funduszu po raz pierwszy w tym roku istotny udziat
uzyskaty spotki zajmujace sie wydobyciem surowcow, bedace beneficjentami wyraznego odreagowania na
rynkach miedzi i srebra. W osiagnieciu jeszcze lepszego wyniku przeszkodzito zbyt szybkie, jak pokazat rynek,
zamkniecie pozycji w akcjach polskich rafinerii.

W kwietniu w subfunduszu Noble Fund Global Return utrzymywalismy ograniczong ekspozycje na rynek akcji.
Dobrze w portfelu pracowaty akcje spotek tureckich, ktorych kursy rosng pomimo stabszych od oczekiwan
informacji ptynacych z gospodarki. Odnotowalismy rowniez zyski z krotkoterminowej pozycji, jaka zajelismy
na rynku brazylijskim. Uzyskaniu wyzszych stop zwrotu przeszkodzito stabe zachowanie sie rynku
niemieckiego. Do wyniku negatywnie kontrybuowaty rowniez niektore amerykanski spotki z segmentu
mediowego, ktore negatywnie zaskoczyty wynikami za pierwszy kwartat 2015 roku.

Stabszy miesiac subfunduszu Noble Fund Mieszany byt gtownie konsekwencja korekty na zachodnich gietdach,
w szczegolnosci w Niemczech. Emitenci zagraniczni odpowiadaja obecnie za prawie 20% aktywow,
a wyselekcjonowane spétki w dtuzszym terminie powinny przynies¢ stopy zwrotu wyzsze niz polski rynek.
Pozytywny wptyw na wynik miaty duze polskie spotki, gtownie banki, do ktérych nastawienie ulegto wyraznej
poprawie w ostatnim czasie. Dobrze zachowywaty sie rowniez spotki o sredniej kapitalizacji, wsrod ktorych
preferujemy te z ekspozycja na konsumenta.

Utrzymujaca sie wysoka ekspozycja w krajowych spotkach z sektora chemicznego oraz w wybranych polskich
bankach to z kolei gtéwne czynniki stojace za dobrym wynikiem subfunduszu Noble Fund Stabilnego Wzrostu
Plus. Na wyniku subfunduszu ciazyto natomiast niedowazenie spdtek z sektora rafinerii oraz wydobycia gazu.
Co wazne, aktywne podejscie do zarzadzania czescig dtuzna subfunduszu pozwolito nam zdecydowanie
ograniczy¢ straty zwigzane z przeceng na rynku polskich obligacji skarbowych.
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FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W kwietniu w subfunduszu Noble Fund Obligacji wciaz preferowaliémy strategie defensywna. Srednia dtugos¢
trwania (duration) portfela wahata sie pomiedzy 1,7, a-2,6 roku. Oznacza to, ze utrzymywaliSmy dwukrotnie
nizsza ekspozycje na ryzyko zmiany stop procentowych niz portfel rynkowy, ktory charakteryzowat sie
duration na poziomie 4 lat. Pod koniec miesiaca zdecydowalismy sie na zwiekszenie ryzyka poprzez likwidacje
niedowazenia w obligacjach 10-letnich. Wydaje sie, ze ostatnie dane z gospodarki europejskiej oraz
amerykanskiej nie uzasadniajg az tak wysokich rentownosci obligacji dziesiecioletnich oraz obecnej stromosci
krzywej rentownosci. Z tego powodu w nadchodzacym miesiacu zamierzamy zamienia¢ obligacje
krotkoterminowe utrzymywane w portfelu na papiery dtugoterminowe. Tak przemodelowany portfel
planujemy utrzymac do potowy czerwca i posiedzenia Fed, o ile wczesniej nie pojawia sie nieoczekiwane
zagrozenia dla tej strategii.

W pierwszej potowie kwietnia subfundusz Noble Fund Pieniezny utrzymywat niska ekspozycje na zmiany stop
procentowych, zwiekszong w dalszej czeéci miesiagca. Sredniomiesiecznie duration funduszu wyniosto ok. 0,75,
Z udziatem zarowno obligacji krotkoterminowych, jak i papierdw o dtuzszym terminie zapadalnosci. Udziat
obligacji korporacyjnych zwiekszyt sie z kolei do 20,5%, a portfel uzupetnit nowy emitent z sektora pozyczek
gotdwkowych. Rentownosc czesci korporacyjnej wynosi obecnie 4,9%, zas current yield portfela 2,5%.

STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - KWIECIEN 2015

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 30.04.2015 Zmiana miesieczna

Pieniezny (d.Skarbowy) 135,50 -0,09%
Obligacji 106,20 -0,60%

Mieszany 147,74 +0,39%

Akcji 134,35 +3,78%

Akcji Matych i Srednich Spétek 91,84 +3,03%
Stabilnego Wzrostu Plus 143,93 +1,20%
Timingowy 145,47 +2,80%

Global Return 124,45 +0,84%

Africa and Frontier 56,97 +3,88%

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

RYNEK - KWIECIEN 2015

Indeks Wartos¢ 30.04.2015 Zmiana miesieczna

WIG 56 477,69 +4,41%
WIG20 2 514,63 +4,95%
mWIG40 3 863,71 +3,53%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci 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 s3 jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego
dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w poézniejszym 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 stanowig 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
i podatku od dochodow kapitatowych. Wartosé aktywéw 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 Panistwa albo Narodowy Bank Polski, a Noble Fund Obligacji, Noble Fund
Mieszany, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek, 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 panstwo nalezace do
OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych 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 dochdéd 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.



