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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Opublikowane dotychczas w tym roku dane makroekonomiczne potwierdzaja trwajace ozywienie w polskiej
gospodarce. Wskaznik PMI osiagnat w marcu najwyzszy od 8 miesiecy poziom 53,8 pkt, zas twarde dane
makroekonomiczne za ostatni miesiac w wiekszosci pobity oczekiwania analitykow. Cho¢ wzrost gospodarczy
liczony rok do roku moze nieco spowolnic w pierwszym kwartale, to powinien znalez¢ sie blisko
poziomu 3,5% r/r.

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 6,7% r/r, powyzej oczekiwan analitykow na poziomie 5,3% r/r.
Najwieksze wzrosty zanotowano w produkcji wyrobow tekstylnych (24,1% r/r) oraz mebli (17,0% r/r). Ujemna
dynamike wzrostu zanotowata z kolei produkcja maszyn i urzadzen (-2,4% r/r), co moze, wraz z wyraznym
spowolnieniem w produkcji budowlano-montazowej, wskazywaé na dalsze spowolnienie dynamiki inwestycji
w pierwszym kwartale. Wspomniana produkcja budowlano-montazowa spadta w lutym o 10,5% r/r wobec
oczekiwan analitykow na poziomie spadku o 5,5% r/r i byt to najgorszy w ujeciu r/r miesiac od 2,5 roku.

Lepsze od oczekiwan byty dane o sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta o 3,9% r/r w cenach biezacych oraz
0 6,2% r/r w cenach statych, odpowiednio wobec oczekiwan na poziomie 3,2% r/r i 5,4% r/r. Kolejny juz
miesigc z rzedu gtownymi motorami wzrostu byta sprzedaz pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci
(14,6% r/r) oraz wtdkna, odziezy i obuwia (20,6% r/r). Ponownemu pogtebieniu ulegt z kolei deflator cen
sprzedazy, ktory z powodu nizszych cen paliw oraz dalszego spadku cen farmaceutykow osiagnat poziom -2,3%
r/r.

Widoczne w sprzedazy detalicznej procesy cenowe znajduja odzwierciedlenie rowniez w catej gospodarce.
Wskaznik CPl obnizyt sie w marcu do poziomu -0,9% r/r (odczyt wstepny). Co wiecej, marzec byt pigtym
miesigcem z rzedu, kiedy to inflacja CPl negatywnie zaskoczyta analitykdw, a ostatnie pozytywne zaskoczenie
miato miejsce w sierpniu ubiegtego roku. Tendencje deflacyjne pojawity sie rowniez w inflacji bazowej, ktora
w styczniu i lutym pierwszy raz od 10 lat znalazta sie ponizej zera w ujeciu r/r.

Warto w tym miesigcu spojrzec rowniez na dane o bilansie ptatniczym. W styczniu bowiem, cho¢ utrzymata sie
nadwyzka na rachunku handlowym (576 mln EUR), to wyraznemu obnizeniu ulegta dynamika eksportu. Miesiac
ten przyniost bowiem najwieksze od 1,5 roku negatywne zaskoczenie wzgledem konsensusu analitykow oraz
pierwszy ujemny odczyt dynamiki eksportu r/r od 3 lat. Trudno na obecna chwile wskaza¢ przestanki takiego
zachowania w handlu miedzynarodowym, nalezy jednak uwaznie monitorowac¢ nastepne odczyty tego
wskaznika, gdyz trwate obnizenie dynamiki eksportu moze stwarzac¢ ryzyka dla produkcji przemystowej
i wzrostu gospodarczego.

W raportach za marzec oczekujemy pogorszenia gtownych danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej
z powodu negatywnego efektu kalendarzowego oraz wptywu przesuniecia swiat Wielkanocy w poréwnaniu
z rokiem 2015.

Prognozy na dane za marzec 2016 Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 2,9%

Sprzedaz detaliczna (r/r) 2,4%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) -13,0%
Wynagrodzenia (r/r) 3,1%

PPI (r/r) -1,2%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 10,0%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Marzec przyniost dalsza kontynuacje spadkow rentownosci na polskich papierach skarbowych, jednak w bar-
dziej umiarkowanej postaci niz miato to miejsce w lutym. Rentownosc obligacji dwuletnich spadta o 1 pkt.
bazowy do poziomu 1,43%, obligacji piecioletnich o 3 pkt. bazowe do poziomu 2,17%, zas obligacji dziesiecio-
letnich o 11 pkt. bazowych do poziomu 2,83%. Krzywa rentownosci ulegta wiec dalszemu wyptaszczeniu, jed-
nak nadal znajduje sie w ona w wyjatkowo stromym utozeniu.

Na rynku walutowym z kolei polski ztoty dalej odrabiat straty do gtdwnych walut z poczatku roku i umocnit sie
0 11 groszy do euro oraz (dzieki znaczacemu przesunieciu pary EURUSD) az o 27 groszy wzgledem dolara ame-
rykanskiego, kofnczac miesigc odpowiednio na poziomie 4,24 i 3,73. To najnizsze poziomy od trzech i pieciu
miesiecy.

RYNEK AKCJI

Po lekkiej poprawie w lutym marzec przyniost umocnienie pozytywnych tendencji na rynkach. Inwestorzy
zapomnieli juz najwidoczniej o wszystkich zmartwieniach sprzed 2-3 miesiecy (spowolnienie gospodarcze,
podwyzki stop w USA, tania ropa naftowa i ktopoty rynku obligacji high yield w Stanach Zjednoczonych).
Co wiecej, takze w Polsce przynajmniej chwilowo ustaty obawy inwestorow o mozliwe przewalutowanie kre-
dytow frankowych oraz likwidacje OFE. Wciaz ostrozne pozycjonowanie inwestorow dato w rezultacie silny
powrot do ,,ryzykownych” aktywow: rosty ceny akcji na rynkach rozwinietych i rozwijajacych sie, zyskiwaty
surowce, a takze obligacje korporacyjne (ponad 3% w skali miesigca, najlepszy miesiac od dawna). Wiekszosc
indeksow zachodnich zakonczyta miesiac wzrostami od 3% (potudnie Europy), przez 5% (DAX) do 7% (S&P500).
Gietdy emerging markets notowaty nawet dwucyfrowe wzrosty, czesto w ewidentnym oderwaniu od funda-
mentow, jak na przyktad w Brazylii (+17% przy pogarszajacej sie wciaz sytuacji gospodarczej).

Takze na naszym rynku inwestorzy ruszyli do zakupow. Na koniec miesigca indeks WIG zyskat blisko 8%,
wychodzac zdecydowanie na plus liczac od poczatku roku (+5,5%). Wzrostom sprzyjato zaréwno pokrywanie
zbudowanych wczesniej krotkich pozycji, jak i naptyw srodkow ze strony zagranicznych funduszy inwestycyj-
nych oraz ETF-Ow. To przede wszystkich napedzato zwyzki na indeksie WIG20, ktory zyskat w marcu 9,5%,
a w catym kwartale 7,5%. W segmencie matych i srednich spotek wzrosty byty o wiele mniej spektakularne,
pozwolity jednak zakonczy¢ kwartat zyskami rzedu 1,3% (mWIG40) i 3% (sWIG80). Obserwowana intensyfikacja
dziatania inwestordw strategicznych i kolejne wezwania na akcje moga sktonic¢ inwestorow do wyszukiwania
kolejnych spétek - kandydatow do przejecia.

NASZYM ZDANIEM

Odbicie na rynkach trwa juz blisko trzy miesigce. Kluczowe czynniki ryzyka, ktére na poczatku roku spedzaty
inwestorom sen z powiek, stracity na znaczeniu lub oddality sie w czasie. W rezultacie pod koniec marca rynki
staty sie do$¢ mocno rozgrzane, a obserwowane przez nas wskazniki rynkowego nastroju zaczety wskazywacd
na istotne wykupienie rynku. To znak przynajmniej czeSciowego wyczerpania impetu strony popytowej.
W przypadku akcji europejskich zjawisko to jest jeszcze bardziej widoczne ze wzgledu na niekorzystna dla
gospodarki strefy euro aprecjacje wspoélnej waluty.

W takich sytuacjach kluczowa staje sie ocena czy obserwowany ruch wzrostowy ma perspektywe bycia konty-
nuowanym, czy jest tylko krotka korektg techniczng. Przychylamy sie obecnie do pierwszego scenariusza.
Dobre zachowanie gietd moze przyciagna¢ na rynek kolejnych inwestorow, zwtaszcza do sektora mniejszych
i Srednich spotek, ktéry chyba stusznie ,,odpoczywat” w pierwszych miesigcach roku. Utrzymanie naptywu
srodkow do funduszy emerging markets daje szanse na dalsze wzrosty w horyzoncie krotkoterminowym. Nie
zapominamy przy tym o dtuzszej perspektywie. Wciaz zaktadamy, ze biezacy rok bedzie charakteryzowat sie
duza zmiennoscia. Pierwszy kwartat, w ktorym WIG najpierw spadt o 10%, by potem wzrosnaé¢ o 15%, jest
potwierdzeniem naszych oczekiwan. Na rynkach zagranicznych wydarzenia takie jak referendum o wyjsciu
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej oraz prawybory w USA takze powstrzymuja przed wigkszym zaangazowa-
niem w akcje.
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FUNDUSZE AKCYJNE

W marcu subfundusz Noble Fund Akcji odrobit czes¢ strat z pierwszych dwoch miesiecy tego roku. Wzrost
wartosci jednostki subfunduszu byt jednak wyraznie nizszy od wzrostu indeksu WIG. Za stabszym wynikiem
stato niedowazenie w portfelu spotek z sektora wytwarzania energii oraz akcji krajowych bankéw. Straty po-
nieslismy réwniez na doskonale zachowujacych sie w zesztym roku spotkach z sektora chemicznego. W portfe-
lu dobrze pracowaty natomiast akcje krajowych producentéw gier video oraz urzadzen medycznych.

W marcu subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek zyskat 2,4%, cho¢ w catym pierwszym kwar-
tale poniost strate bliska 3%. Negatywne odchylenie od rezultatu indeksu mWIG40 w tym okresie wynika
w duzej mierze z utrzymywanego niedowazenia w stosunku do spotek surowcowych oraz sektora bankowego,
ktore byty gtownymi motorami wzrostow. Wciaz postrzegamy te branze jako mato atrakcyjne w srednim hory-
zoncie inwestycyjnym, dlatego nie zmieniamy naszego pozycjonowania. Jednoczesnie dosc¢ staby miesiac, jak
i caty poczatek roku, maja za sobg spotki handlowe, chemiczne oraz spozywcze, bedace istotnymi pozycjami
w portfelu.

Po silnym lutym, w marcu subfundusz Noble Fund Africa and Frontier zyskat kolejne 2%. Nadal bardzo dobrze
spisuje sie gietda w Kairze. Po piecioprocentowym wzroscie miesiac wczesniej, w marcu indeks MSCI Egypt
wzrost az 0 20% i tym samym juz z nawiazka odrobit styczniowe spadki (z powodu dewaluacji egipskiego funta
stopa zwrotu liczona w dolarach wyniosta tylko +6%). Wyrazna poprawa na rynkach wschodzacych w marcu
sprzyjata takze odbiciu w RPA, przy czym kolejny raz tamtejszy rynek byt silniejszy od MSCI EM, zyskujac 9%,
wzgledem +8% na szerokim indeksie. Spadki dotknety natomiast indeks nigeryjski (-2%), ktory zyskiwat prak-
tycznie przez caty miesiac, by wszystkie zyski z nawiazka oddac na ostatnich dwoch sesjach. Od poczatku roku
indeks MSCI Nigeria traci az 17%, co jest poktosiem silnej styczniowej przeceny, podczas gdy gietdy w Egipcie
i RPA zyskuja w tym czasie 5% i 7%.

FUNDUSZE MIESZANE

Marzec nie byt dobrym miesiacem dla subfunduszu Noble Fund Global Return. Decyzja o mocnym ogranicze-
niu alokacji na rynkach akcji (stop loss) uniemozliwita silniejszy wzrost jednostki subfunduszu w trakcie mar-
cowego odbicia na gietdach. Na wynik subfunduszu dobrze wptywaty nasze pozycje na rynkach wschodzacych
w tym w szczegolnosci na rynku tureckim. Na wyniku ciazyty natomiast pozycje w akcjach europejskich pro-
ducentow samochodoéw oraz w znajdujacym sie pod presja niskich stop procentowych sektorze bankowym.

Subfundusz Noble Fund Timingowy odrobit w marcu catos¢ strat z pierwszych miesiecy tego roku. Ostrozna
alokacja sprawita, iz zmniejszyta sie rowniez dzienna zmiennos¢ jednostki. W portfelu dobrze pracowaty akcje
sieci restauracji, krajowych spotek telekomunikacyjnych oraz producentow gier video. Na wyniki subfunduszu
ciazyt sektor chemiczny, niedowazenie w akcjach krajowych bankow oraz rosnaca ekspozycja na rynkach
zachodnioeuropejskich, ktore w marcu zachowywaty sie stabiej od GPW.

Subfundusz Noble Fund Mieszany osiggnat w marcu zysk w wysokosci 2,4% przy ekspozycji na rynek akcji
znajdujacej sie w przedziale 50-55%. Strategiczne niedowazenie spotek energetycznych oraz innych kontrolo-
wanych przez Skarb Panstwa, bedacych liderami wzrostow w ubiegtych tygodniach, zaciazyto na wyniku fun-
duszu, jednak wierzymy w jego dtugoterminowa stusznos¢. Rowniez spotki o mniejszej kapitalizacji zachowy-
waty sie nieco stabiej, gtownie te z sektora handlowego, przemystu i nieruchomosci. Pozytywna kontrybucje
do stopy zwrotu wnosity natomiast pozycje zagraniczne, skupione gtownie na rynku Europy Zachodniej,
z dodatkiem kilku pozycji z USA i Turcji.

Subfundusz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w marcu odrobit niemal catos$¢ strat z pierwszych dwoch,
bardzo nerwowych miesiecy tego roku. Co wazne, udato sie tego dokonac, utrzymujac niski poziom alokacji na
rynku akcji oraz zmniejszajac zmiennosc jednostki. W portfelu nadal dominuja spotki o sredniej kapitalizacji,
ktore naszym zdaniem w Srednim horyzoncie powinny zachowywac sie lepiej od spétek z WIG20. W marcu na
wynik subfunduszu korzystnie wptywaty nasze pozycje w spoétkach zajmujacych sie dystrybucjg odziezy
i w sieciach restauracji. Straty przyniosty natomiast pozycje w sektorze chemicznym.
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FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W lutym subfundusz Noble Fund Pieniezny utrzymywat umiarkowang ekspozycje na zmiany stop procento-
wych, utrzymujac duration funduszu blisko poziomu 0,65, z przewaga dtugoterminowych obligacji zmiennoku-
ponowych. Udziat obligacji korporacyjnych nieznacznie wzrost do poziomu ok. 23,5%, przy czym na przestrzeni
miesigca zwiekszono alokacje w czterech pozycjach obligacyjnych. Rentownosc czesci korporacyjnej wynosi
obecnie 4,88%, zas current yield portfela to 2,63%.

Wartos¢ jednostki funduszu Noble Fund Obligacji wzrosta w marcu o 0,11%, a od poczatku roku o 0,86%.
Srednia dtugo$¢ trwania (duration) portfela w minionym miesiacu wahata sie w przedziale od 1,65 do 2,65
roku. Silny powrot inwestorow do ryzykownych aktywow widoczny rowniez na rynku polskich obligacji skarbo-
wych spowodowat catkiem odwrotnq zmiane ksztattu krzywej dochodowosci niz zaktadalismy. Niedopasowana
strategia oraz bardzo mata zmienno$¢ w drugiej potowie miesiaca byty przyczyna utrzymywania niskiego ryzy-
ka portfela i niewielkiego wzrostu wartosci jednostki. Podzielone zdania wsrod inwestorow odnosnie ksztattu
polityki pienieznej w Polsce i w najwiekszych krajach swiata moga powodowac podwyzszong zmiennosé na
rynku papierow skarbowych w kwietniu. Zamierzamy wykorzystac te okolicznosci do zwiekszenia aktywnosci
na obligacjach dtugoterminowych.

STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - MARZEC 2016

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.03.2016 Zmiana miesieczna
Pieniezny (d.Skarbowy) 136,18 +0,07%
Obligacji 107,52 +0,11%
Mieszany 142,83 +2,37%
Akcji 116,61 +4,77%
Akcji Matych i Srednich Spotek 89,09 +2,41%
Stabilnego Wzrostu Plus 142,46 +0,64%
Timingowy 142,12 +1,49%
Global Return 113,58 +0,42%
Africa and Frontier 44,04 +1,97%

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

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - MARZEC 2016

Indeks Wartosc 31.03.2016 Zmiana miesieczna

WIG 49 017,35 +7,90%
WIG20 1997,69 +9,52%
mWIG40 3612,30 +4,11%

Zrodto: GPW
Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegélnosci 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 sa jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego
dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pdzniejszym 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 osiggniecia celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow 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 lokowaé 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 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 wiekszos¢ aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspoélnego
inwestowania. Szczegotowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty
oraz inne koszty zwiazane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obcigzajacym
dochdd 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.



