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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

W lutym poznalismy oficjalne dane dotyczace wzrostu polskiej gospodarki w czwartym kwartale zesztego roku.
PKB urdst w nim o 3,9% r/r w ujeciu nieodsezonowanym oraz o 3,7% r/r w ujeciu odsezonowanym. Kwartalny
wzrost na poziomie 1,1% kw/kw byt najszybszy od blisko trzech lat. Tak wysoki wzrost zawdzieczamy gtownie
przyspieszeniu spozycia publicznego zwiazanego zapewne z rozliczaniem ostatnich srodkow z funduszy
europejskich z perspektywy 2007-2013. Pozostate kategorie bowiem albo utrzymaty dotychczasowa dynamike
z poprzedniego kwartatu (naktady brutto na srodki trwate) albo nieznacznie spowolnity (spozycie gospodarstw
domowych).

Dane makroekonomiczne za pierwszy miesigc 2016 r. pokazuja z kolei lekkie spowolnienie aktywnosci
gospodarczej. Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 1,4% r/r wobec oczekiwan na poziomie 2,8%,
natomiast produkcja budowlano-montazowa spadta o 8,6% r/r wobec oczekiwan spadku na poziomie 3,5% r/r.
W obydwu przypadkach to najwieksze negatywne zaskoczenia wzgledem oczekiwan analitykow od drugiego
kwartatu zesztego roku, kiedy to wzrost PKB zaliczyt lokalne minimum (0,6% kw/kw). Optymizmu dodaje
jednak fakt, iz wskaznik PMI wzrdst w lutym do najwyzszego poziomu od 7 miesiecy: 52,8 pkt. Sygnalizuje
to poprawe w sferze przetworstwa przemystowego w najblizszych miesigcach.

Sprzedaz detaliczna wzrosta z kolei o 3,1% r/r w cenach statych oraz 0,9% w cenach biezacych, ponizej
oczekiwan analitykow (5,4% r/r i 3,2% r/r) oraz odczytow w zesztym miesigcu (7,0% r/r i 4,9% r/r). Najwiekszy
wptyw na nizsza dynamike wzrostu miato wyrazne spowolnienie sprzedazy pojazdéw samochodowych,
motocykli i czesci. Pierwszy raz od czterech miesiecy pogtebit sie rowniez spadek deflatora sprzedazy (-2,2%
r/r), jako ze mocno znizkowaty ceny paliw oraz farmaceutykow.

Bardzo dobre dane opublikowane zostaty za to z rynku pracy. Wzrost wynagrodzen wyniost bowiem 4,0% r/r
wobec oczekiwan na poziomie 3,4% r/r, zas wzrost zatrudnienia 2,3% r/r wobec 1,5% r/r. Mimo iz czesc
wzrostow zwigzana byta zapewne ze zmianami proby badawczej (jak co roku w styczniu) to jednak pozytywne
tendencje na rynku pracy zostaty utrzymywane.

Po raz kolejny juz negatywnie zaskoczyt analitykow wskaznik inflacji. W styczniu dzieki spadkom cen paliw,
cen gazu oraz farmaceutykow, inflacja na poziomie cen konsumenta (CPl) wyniosta -0,7% r/r, najnizej od
3 miesiecy. Prawdopodobne jest rowniez, iz inflacja bazowa, ktora poznamy dopiero w tym miesigcu, obnizyta
sie do 0,0% r/r, poziomu najnizszego od prawie 10 lat.

W danych za luty oczekujemy poprawy gtownych danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej z powodu
korzystnego efektu kalendarzowego oraz odreagowania stabszej aktywnosci w poprzednim miesiacu. Wskaznik
inflacji powinien utrzymac sie z kolei na tym samym poziomie co miesigc wczesniej.

Prognozy na dane za luty 2016 Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 4,9%
Sprzedaz detaliczna (r/r) 3,6%
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) -4,6%
Wynagrodzenia (r/r) 4.1%
CPI (r/r) -0,7%
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 10,3%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Luty byt najlepszym od pazdziernika miesiacem dla rynku polskich papierow dtuznych oraz najlepszym od pot
roku dla obligacji dtugoterminowych. Zapowiedz luzowania polityki pienieznej przez Europejski Bank
Centralny, wiekszy apetyt bankow zwiazany z wytaczeniem obligacji skarbowych spod podstawy
opodatkowania oraz deeskalacja napie¢ politycznych w Polsce doprowadzity do obnizenia sie rentownosci
obligacji o odpowiednio 19 pkt. bazowych w przypadku obligacji dziesiecioletnich (do poziomu 2,94%), 16 pkt.
bazowych w przypadku obligacji piecioletnich (2,19%) oraz o 9 pkt. bazowych w przypadku obligacji
dwuletnich (1,43%).

Z kolei na rynku walutowym polski ztoty odrobit wszystkie straty po obnizce ratingu przez S&P i umocnit sie
o 7 groszy do euro oraz o 8 groszy wzgledem dolara amerykanskiego, konczac miesiac odpowiednio na pozio-
mie 4,35 i 4,00.

RYNEK AKCJI

Po zdecydowanie nieudanym styczniu luty przynidst poprawe na niektorych rynkach akcji. Silne wyprzedanie,
obnizki stop juz dokonane (Bank of Japan) i zapowiadane (ECB), mniejsze prawdopodobienstwo kolejnych
podwyzek w USA - to wszystko tworzyto dobry nastroj dla grajacych ,,pod odbicie”. Zatrzymanie spadkow
notowan ropy naftowej i poprawa sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych byty
prawdopodobnie impulsami do kupna akcji w pierwszej potowie lutego. Choé¢ w skali catego miesigca
wiekszos¢ indeksow spadta, to od dotka wzrosty S&P500 czy DAX-a przekroczyty 5%. Pomimo tego wiele
indeksow notuje po pierwszych dwoch miesiacach roku dwucyfrowe spadki.

Niezle wygladata sytuacja na rynkach rozwijajacych sie: indeks MSCI Emerging Markets spadt w lutym jedynie
symbolicznie o 0,3%, a indeksy w naszym regionie co do zasady rosty. Wzrosty obserwowalismy rowniez -
po raz pierwszy od paru miesiecy - takze w Polsce. Najwazniejsze indeksy wzrosty po ok. 2,5%.

Patrzac branzowo, zaréowno w Polsce, jak i zagranica najwieksza skala wzrostow objeta sektor surowcowy.
Ceny akcji wielu emitentow, zwtaszcza tych o stabszej kondycji, silnie wzrosty w odpowiedzi na uspokojenie
sytuacji na rynku miedzi czy ropy naftowej. Innym spotkom dodatkowo pomogta zwyzka ceny ztota.

NASZYM ZDANIEM

Odbicie, ktore obserwujemy od kilku tygodni ma szanse na kontynuacje. W swej strategii zaktadamy jednak,
ze jest ono ruchem krotkoterminowym, jednym z wielu, ktore przyjdzie nam obserwowacé na przestrzeni
catego roku. Dlatego na wszelkie objawy wykupienia rynku bedziemy reagowac ograniczeniem ekspozycji na
najbardziej ryzykowne aktywa. Skala wyprzedania i zniechecenia inwestorow na przetomie stycznia i lutego
byta bardzo duza. Z tego powodu uwazamy, ze rynek zastuguje na co$ wiecej niz trzytygodniowa korekte.

W pespektywie kilku miesiecy dostrzegamy kolejne czynniki ryzyka. Jest zupetnie prawdopodobne,
ze bedziemy swiadkami powtdrzonych wyboréow parlamentarnych w Portugalii i Hiszpanii. Na czerwiec
zaplanowano referendum w sprawie pozostania Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej, co juz teraz wptyneto
na kurs funta. Co wiecej, niezbyt korzystna dla kregow biznesowych kandydatura Donalda Trumpa zyskuje
coraz wiecej zwolennikow wsrod republikanow.

Z kolei na naszym rodzimym podwdrku obserwujemy coraz wieksza aktywnos¢ inwestorow strategicznych
w zakresie przejmowania spotek notowanych na GPW. Od poczatku roku ogtoszono juz pie¢ wezwan
do sprzedazy akcji. Niska wycena w segmencie matych spotek sprawia, ze takich préb przeje¢ moze byc
w najblizszym czasie wiecej. Dlatego w kolejnych miesiagcach uwaga nasza skoncentrowana bedzie
na selektywnym wyszukiwaniu nisko wycenionych podmiotow przy zachowaniu ogoélnie ostroznego podejscia
do rynkow jako catosci.

FUNDUSZE AKCYJNE

W lutym subfundusz Noble Fund Akcji odrobit czes¢ strat poniesionych w styczniu, ale skala wzrostow nie byta
do konca zadowalajaca. W portfelu dobrze pracowaty akcje spotek z sektora produkcji AGD oraz sieci sprze-
dazy detalicznej. Niekorzystnie na wycene subfunduszu wptynety natomiast pozycje w sektorze telekomunika-
cyjnym oraz w sektorze chemicznym.
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Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek zakonczyt luty z wynikiem na poziomie +1,3%. Roz-
bieznos¢ stop zwrotu spotek portfelowych byta w tym okresie bardzo wysoka - od dwudziestoprocentowych
zyskow do prawie dwucyfrowych spadkow, przy czym in plus wyrozniaty sie branze motoryzacyjna i farmaceu-
tyczna oraz sektor bankowy. Zawiodty natomiast w wiekszosci spotki konsumenckie oraz segment nieruchomo-
Sci. W czesci zagranicznej portfela dobrze wypadty pozycje tureckie oraz amerykanskie, natomiast staby mie-
sigc ma za soba rynek europejski, szczegolnie spotki niemieckie. Niezmiennie utrzymujemy w portfelu ekspo-
zycje na gietdy zagraniczne zblizong do 20% aktywow przy dominujacej pozycji akcji europejskich.

Luty byt bardzo dobrym miesiacem dla subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier, ktory zyskat 7% i z na-
wiazka odrobit styczniowa strate. Byt to wynik ponad dwukrotnie lepszy niz zanotowany w tym czasie przez
indeks MSCI Frontier Markets (+3%). Najwiekszy wptyw na wynik miata ekspozycja na spotki z sektora wydo-
bywczego, ktéra jednak zamknelismy przez koncem miesiaca. Gietdy w Nigerii i Egipcie ustabilizowaty sie po
stabym poczatku roku: indeks MSCI Nigeria zyskat 2%, a indeks gietdy w Kairze 5%. W RPA ceny akcji w lutym
nie zmienity sie. Wyceny (np. wskaznik cena/zysk) indeksu rynkow frontierowych, na ktorych koncentruje sie
subfundusz, sa obecnie najnizsze od potowy 2012 r. Region ten jest notowany z 25% dyskontem wzgledem
rynkow wschodzacych. Jest to najwieksze dyskonto od listopada 2009 r., co w koncu moze zaczac przyciggac
inwestorow.

FUNDUSZE MIESZANE

Luty byt udanym miesiacem dla subfunduszu Noble Fund Timingowy. Wycena jednostki subfunduszu korzysta-
ta na wzrostach na rynku tureckim oraz na silnym odbiciu w sektorze spoétek zajmujacych sie wydobyciem
surowcow naturalnych. Na wyniku ciazyto natomiast niedowazenie w krajowym sektorze bankowym oraz kon-
tynuacja przeceny spotek z sektora chemicznego. Duza zmiennos¢ na rynkach sktonita nas rowniez do ograni-
czenia ekspozycji na rynku akcji.

Subfundusz Noble Fund Global Return w lutym nie opart sie kontynuacji przeceny na rynkach zagranicznych.
Szczegolnie mocno na wycenie jednostki odbita sie przecena w zachodnioeuropejskim sektorze bankowym,
na ktorego wynikach mocno cigza negatywne stopy procentowe. Z kolei rosnace obawy odnosnie kondycji
gospodarki chinskiej, doprowadzity do mocnej przeceny w sektorze potprzewodnikow. Wycene subfunduszu
wspieraty z kolei nasze pozycje na gietdzie w Stambule, ktora w tym roku nalezy do najsilniejszych rynkéw
na swiecie.

Subfundusz Noble Fund Mieszany osiagnat w lutym minimalny zysk (+0,1%), co byto spowodowane gtownie
stabym zachowaniem niektorych matych i srednich spétek polskich, w szczegblnosci chemicznych, deweloper-
skich i konsumenckich. Ubiegty miesigc na minusie zakonczyta rowniez wiekszos¢ pozycji zagranicznych, tacz-
nie stanowiacych blisko 20% catego portfela, wsrdd ktorych dominuja spotki europejskie. Pozytywny wktad
whniosty natomiast spotki handlowe, przemystowe oraz sektor bankowy. Od poczatku roku zwiekszamy w tym
subfunduszu udziat obligacji korporacyjnych, ktory obecnie wynosi ok. 16-17%, a docelowo zblizy sie do 20%,
przy zachowaniu szerokiej dywersyfikacji emitentow.

Subfundusz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus konsekwentnie odrabia straty z poczatku roku. Zmniejszony
poziom alokacji na rynku akcji (mniejsze ryzyko) sprawia, ze gtdbwnym czynnikiem wzrostu wyceny jednostki
jest obecnie trafna selekcja spotek. W lutym w portfelu bardzo dobrze pracowaty spotki handlu detalicznego
oraz krajowe rafinerie. KorzystaliSmy rowniez na ekspozycji w sektorze ubezpieczeniowym, ale silne wzrosty
sktonity nas do zamkniecia tej pozycji.

FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W lutym subfundusz Noble Fund Pieniezny utrzymywat lekko zwiekszong ekspozycje na zmiany stop procen-
towych, utrzymujac duration funduszu okoto poziomu 0,75, z przewaga dtugoterminowych obligacji zmienno-
kuponowych. Udziat obligacji korporacyjnych nieznacznie wzrést do poziomu ok. 23,1%, przy czym na prze-
strzeni miesigca zwiekszono alokacje w dwie pozycje obligacyjne oraz dokonano zakupu obligacji dwoch
nowych emitentdow. Rentownos¢ czesci korporacyjnej wynosi obecnie 4,95%, za$ current yield catego portfela
to 2,65%.

Warto$¢ jednostki funduszu Noble Fund Obligacji w lutym wzrosta o 0,5%. Od poczatku roku daje to taczny
wzrost o 0,7%. Srednia dtugos¢ trwania (duration) portfela w minionym miesiacu wahata sie w przedziale
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od 2 do 4 lat. Wyzsza ekspozycja na ryzyko zmiany stop procentowych na poczatku lutego okazata sie byc
dobra strategiag w obliczu sptaszczenia krzywej rentownosci. Banki centralne najwiekszych gospodarek swiata
sygnalizowaty od poczatku miesigca kontynuacje ekspansywnej polityki pienieznej. Informacje te wywotaty
spadek rentownosci naszych dziesieciolatek, a mniejsze obawy o krajowa gospodarke pozwolity na zmniejsze-
nie sie roznicy ich dochodowosci w stosunku do obligacji krajow z nizszym ryzykiem kredytowym. Marzec
zaczynamy z przewazeniem w piecioletnich papierach oczekujac zawezenia réznicy pomiedzy rentownoscia
krétko i sSrednioterminowych obligacji oraz rozszerzenia roznicy pomiedzy srodkiem a koncem krzywej docho-
dowosci.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 29.02.2016 Zmiana miesieczna
Pieniezny (d.Skarbowy) 136,08 +0,25%
Obligacji 107,40 +0,52%
Mieszany 139,52 +0,06%
Akcji 111,30 +1,74%
Akcji Matych i Srednich Spotek 86,99 +1,33%
Stabilnego Wzrostu Plus 141,55 +0,90%
Timingowy 140,03 +0,79%
Global Return 113,11 -2,04%
Africa and Frontier 43,19 +6,99%

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

RYNEK - LUTY 2016

_ Warto$¢29.02.2016

- 45430,29 430,29 +2,57%
WIG20 1 824,08 +2,46%
mWIG40 3 469,65 +2,85%

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 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 autorow 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 TFl 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 celéw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy
Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwoscig 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. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochod z zainwestowanych srodkow moze
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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 lokowa¢ ponad 35% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Skarb Parnstwa 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
panstwo nalezace do OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktoérych 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 wspélnego
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.



