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Spojrzenie na rynek

Ostatnie dni znéw wyniosty Grecje na czotéwki

serwisdéw. Za kazdym razem, gdy ten temat dominuje, to 4173230 11,00% 1,97%

wiadomo, ze Gregja jest o kilka decyzji politycznych od ALY 8 1,81%

iek 1 bank Nie i L. . 2402,23 10,50% 2,05%
niekontrolowanego bankructwa. Nie inaczej jest 1 tym 965430 13,63% 2.49%

razem. W najblizszych dniach Grecja (rzad i parlament) 134490 6,94% 2.48%
ma zdecydowaé czy przyjmuja, czy odrzucaja warunki 6 766,67| 14,72% 4,76%
drugiego pakietu pomocowego wartego co najmniej 130 19 665,68 15,86% 4,10%
mld EUR. Odrzucenie warunkéw oznacza, ze MFW/KE 4,17| -6,58% S
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tym samym Grecja nie bedzie miala s$rodkow na 3.46| -5,88% -1.68%

wykupienie zapadajacych 20 marca obligacji skarbowych

na 14.5 mld EUR, a wiec zbankrutuje. Warunki, jakie stawia Troika (MFW, KE, ECB), sa oczywiscie bolesne dla
greckiej gospodarki w krétkim i $rednim terminie (m.in. dalsza redukcja zatrudnienia w sektorze publicznym,
obnizka ptacy minimalnej o 15-20% - pewien substytut powrotu do zdewaluowanej drachmy), ale maja na celu
sprowadzenie poziomu zadluzenia publicznego do PKB w okolice 120% w 2020 roku (to w polaczeniu z
odpuszczeniem duzej czesci dtugu przez sektor prywatny — program PSI). Ten cel, patrzac na greckie ,, dokonania” na
polu reform, na chwile obecna wydaje si¢ bardzo ambitny, a same reformy moga nie wystarczy¢. Potrzebne moze by¢
jeszcze odpuszczenie czesci greckiego dlugu przez inwestoréw publicznych (patrz ECB). Od kilku tygodni sa wiec
pewne naciski na Europejski Bank Centralny. ECB, ktéry kupit grecki dtug z duzym dyskontem, wcale na takiej
operacji nie musi straci¢ i tu sgq dyskutowane rézne rozwiazania, cho¢ oficjalnie nikt z ECB o takim scenariuszu nie
chce stysze¢. Wracajac do oczekiwanej decyzji greckich politykéw nt. II pakietu pomocowego, codziennie (nawet kilka
razy w ciggu dnia) ta decyzja jest przektadana (poczatkowo miata by¢ w ostatni weekend). Rzad zabiega, aby warunki
Troiki zostaty poparte przez poszczegolne partie, a te w obliczu zblizajacych si¢ kwietniowych wyborédw oczywiscie
tez prowadzg odpowiednig polityke (tj. kampanie wyborcza). Przyjecie warunkéw moze jeszcze poglebic recesje w
Greqji, ale ich odrzucenie i zgoda na bankructwo byltyby jeszcze gorszym rozwigzaniem. Grecki rzad nie generuje
bowiem gotowki, ale wciaz ja traci (ciagle maja deficyt pierwotny, wigc nawet nie ponoszac kosztéw obstugi diugu
nie wyjda na prosta i kraj dalej bedzie sie pogtebiat w kryzysie). Na rynek dlugu na pewno jeszcze dlugo by nie
wrocili. Dlatego wydaje sig, ze ostatecznie rzad i poszczegolne partie pdjdg na kompromis (wybierajgc mniejsze zto) i
przyjma te warunki. To rozpoczeloby dalsze trudne negocjacje dotyczace II pakietu pomocowego. MFW i Niemcy —
stusznie — nie ufaja greckim politykom (nie chodzi tylko o reformy, ale tez sa obawy, ze po wyborach nowy rzad
wycofa sie z obecnych ustalen), wiec jesli chca zamkna¢ sprawe Grecki raz na zawsze, musza wypracowa¢ w
najblizszym czasie naprawde wiarygodne mechanizmy, na jakich opieratby sie II pakiet pomocowy. Mowi sie np. o
tym, by sama Grecja nie otrzymywata $rodkow z drugiej pozyczki na wykup dlugu (zawsze na to idzie czes¢
kwartalnej transzy), tylko by to Troika obstugiwata zapadajgce papiery, a rzad grecki moze dosta¢ pozostate srodki
(na biezaca dziatalnos¢, wyptaty, itp.) tylko wtedy, gdy spelni okreslone wymogi.

Temat Gregji jak zwykle jest bardzo dynamiczny, nie jest to tylko kwestia jednej, oczekiwanej teraz decyzji rzadu czy
parlamentu, ale wielu innych, ktére po nich bedq nastepowaty. Ewentualne fiasko obecnych rozmoéw nie oznacza, ze
Grecja juz na pewno zaliczy niekontrolowane bankructwo, gdyz jak zwykle rozmowy takie beda jeszcze wznawiane.
Zakladam, ze Grecja przyjmie warunki II pakietu, ale gdyby doszto jednak do niekontrolowanego bankructwa, to co
by to oznaczato? W tym jest wtasnie problem, Zze tego jednoznacznie nikt nie jest w stanie oceni¢. Generalnie caly
$wiat uwaza Grecje za bankruta, wiec teraz by sie to stato po prostu oficjalne. Obawy dotycza ewentualnej zarazy. Na
szczescie obecna sytuacja wydaje si¢ by¢ o wiele korzystniejsza (co nie znaczy ze w pelni bezpieczna) niz jeszcze kilka
miesiecy temu. Banki europejskie zostaly mocno zaopatrzone w ptynnos¢ przez ECB, a ponadto pod koniec lutego
ECB przeprowadzi druga aukcje LTRO (trzyletnie niskooprocentowane pozyczki). Tak wiec sektor bankowy, przez
ktory zaraza mogtaby sie przenosic, jest teraz znacznie , zdrowszy”. Potezne w skali operacje LTRO oraz bedace wciaz
w dyspozycji ECB interwencje na rynku wtérnym obligacji w niematym stopniu chronig teraz papiery wtoskie czy
hiszpaniskie. O Portugalii i Irlandii pisatem w zeszlym tygodniu. Tu, w przeciwienistwie do Grecji, nie ma
nagromadzonych co kilka miesigcy terminéw zapadalnosci kolejnych obligacji. W tym roku kraje te tylko raz beda
wykupywaly swoje papiery (Irlandia marzec: 5.5 mld, Portugalia czerwiec: 10 mld). O utrate ptynnosci przez Grecje
musimy sie martwic co chwilg, bo ciagle zapadajq jakie$ papiery. Ponadto widac tez sygnaly poprawy w gospodarce
europejskiej i to poprawia nastroje inwestoréw, bo jeszcze kilka miesiecy temu obraz gospodarki eurolandu byt
bardzo mglisty. Teraz zaczyna si¢ przejasnia¢ i wylaniajacy sie obraz moze nie jest rewelacyjny, ale tez nie jest
beznadziejny. Jak na to co si¢ dzieje w otoczeniu biznesu i konsumentéw mozna méwi¢ o niematej odpornosci sektora
prywatnego na te cate zawirowania wokdt nich.
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Na pewno zagrozeniem w przypadku , pozwolenia” Grecji upas¢ jest rynek CDS-6w. Warto$¢ netto CDS-6w na Gregje
wynosi zaledwie 4 mld, ale brutto juz 70 mld EUR. ,Zbieranie” $rodkéw na wyptate odszkodowania mogtoby
wywotac¢ zawirowania na rynkach, zwtlaszcza jesli wiekszos¢ bytaby skoncentrowana na matej grupie podmiotéw.
Rynek tych derywatéw juz od dawna w zapowiedziach politykéw miat by¢ uregulowany i przejrzysty, ale wciaz sa to
tylko puste stowa. Sytuacja, gdy mozna ubezpieczy¢ dtug fizycznie go nie posiadajac (tzw. ,nagie” CDS-y; tak jakby
ubezpieczy¢ dom, ktdrego sie nie posiada) powoduje, ze skutkéw bankructwa jakiego$ kraju, firmy na szerszy rynek
nie mozna jednoznacznie okreslic.

Odchodzac od Grecji, w zeszlym tygodniu na rynki naplynelo wiele pozytywnych raportéw
makroekonomicznych z catego $wiata. Chodzi tu gléwnie o wskazniki PMI/ISM przemystu i ustug dla
poszczegdlnych gospodarek, czy tez raport z amerykaniskiego rynku pracy (szerzej w czesci makro + wykresy).
Podobnie jak raporty PMI za grudzien (publikowane na poczatku stycznia) tak i dane za styczen pokazaty poprawe w
gospodarce swiatowej, ale co wazniejsze, ta poprawa byta bardzo szeroka. Obejmowata wiele gospodarek zaréwno
wschodzacych, jak i rozwinigtych. Globalny PMI przemystu wzrést do 51.2 pkt z 50.5, a ustug do 55.4 pkt z 53.
Wskaznik PMI potaczony (composite) znalazt si¢ dzieki temu na najwyzszym poziomie od 11 miesiecy (54.6 pkt).
Potwierdzenie tej poprawy musimy jednak zobaczy¢ jeszcze w twardych danych. Pozytywne jest to, ze po dlugiej,
wielomiesigcznej stabilizacji (okolice 51-53 pkt) indeks, a wigc i gospodarka swiatowa, nie zatamat(a) sie jak straszono
w mediach (powtdrka z 2008 r), lecz zaczat teraz sie nawet poprawiac. To potwierdza, ze gospodarka $wiatowa moze
by¢ odporna na zawirowania w eurolandzie, moze dalej kontynuowa¢ ozywienie, a w sytuacji gdyby problemy w
eurolandzie tagodniaty, hamowany obecnie przez to potencjal tkwiacy w biznesie, czy konsumentach moégtby by¢
dalej uwalniany.

Zagrozenia dla gospodarki $wiatowej, poza strefa euro, podobnie jak na poczatku zeszlego roku nalezy
upatrywa¢ w sytuacji na Bliskim Wschodzie. Tamtejsze wydarzenia (Iran, Syria) w potaczeniu z mrozna zima w
Europie i problemami z produkcjg ropy w Nigerii, czy na Morzu Pétnocnym, przyniosty wzrosty cen baryltki ropy
Brent w okolice 116 USD. To jeszcze nie jest dramatyczny poziom (zima tez wiecznie trwac u nas nie bedzie), ale w
przypadku nasilenia si¢ konfliktéw na Bliskim Wschodzie drozejaca ropa, tak jak zesztym roku, mogtaby wyraznie
wyhamowac¢ ozywienie.

Czynnikéw zagrozenia nigdy nie zabraknie (jak nie te to znajda si¢ inne...jak zawsze), ale na razie widac¢ wiecej
szans na pozytywny dalszy rozwdj sytuacji na $wiecie, co potwierdzaja tez wspomniane raporty PML

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnim tygodniu

Swiat
1. USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskéw spadta do 367 tys. (pop. 379 tys., prognoza 371
A tys.). Srednia 4-tygodniowa spadta o 2 tys. do 376 tys.
2. USA -raport z rynku pracy za styczen:
a. ankieta wéréd firm: wzrost zatrudnienia o 243 tys. m/m (pop. 203 tys., prognoza 155 tys.). Lacznie rewizje za
A poprzednie dwa miesiace wyniosty +60 tys. Srednia 3-miesieczna zmiana zatrudnienia wzrosta do 201 tys. z 157
tys. To juz jest dobry wynik. W sektorze publicznym zatrudnienie spadio o 14 tys., a w sektorze prywatnym
wzrosto o 257 tys. (pop. 220 tys., prognoza 175 tys.; wykres 1). Srednia 3-miesieczna zmiana w sektorze
prywatnym wzrosta do 218 tys. z 179 tys. Wptyw na dane miata z pewnoscig fagodniejsza zima w USA, ale skali
tego wplywu (nawet tego czy byl on duzy czy maty) nie mozna jednoznacznie okresli¢. Bardziej wiarygodne
odczyty powinny by¢ w kolejnych miesiacach (okres lis-sty jest najtrudniejszy do odsezonowania i dodatkowo
zalezny od panujacych warunkéw atmosferycznych, zwtaszcza gdy te sa skrajne versus typowa zima — czyli to co
jest uwzglednione w korekcie sezonowej Departamentu Pracy). Pozytywne jest to, ze wzrost zatrudnienia byt
bardzo szeroki, jesli chodzi o branze i wykraczat daleko poza sektory zalezne od warunkéw pogodowych (tzw.
indeks dyfuzji, ktory ttumaczy si¢ podobnie jak indeksy PMI/ISM, wzrdst do 64.1%, a dla ostatnich trzech
miesiecy wynidst 62.2% - to potwierdza, ze ozywienie na rynku pracy jest szerokie w ostatnich miesigcach).
Dynamika roczna zatrudnienia wzrosta do 1.5% z 1.4%, ale w samym sektorze prywatnym wzrosta do 2.1% z
1.9% i to juz jest catkiem przyzwoity poziom, najwyzszy w tym cyklu. Nadal dobry trend mamy w zatrudnieniu
w przemys$le, o czym pisalem w zeszlym miesiacu (odwrécenie kilkunastoletniego trendu spadkowego), a
zatrudnienie w styczniu wzrosto tu o 50 tys. m/m (pop. +32 tys.). Widoczna stopniowa poprawa w
budownictwie, wspierana przez korzystne warunki pogodowe, przyniosta kolejny miesiac wzrostu zatrudnienia
w tym sektorze (+21 tys., pop. +31 tys.). Ustugi dodaty 176 tys. nowych miejsc pracy (pop. +149 tys.). W grudniu
»zbyt dobry” wynik raportu upatrywano w blednym odsezonowaniu przez Departament Pracy danych o
zmianie zatrudnienia w ustugach kurierskich (+42 tys.) i oczekiwano odwrotnego efektu w styczniu. DP
zrewidowat jednak mocno dane za grudzien i zamiast wzrostu o 42 tys. branza odnotowata w grudniu spadek
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zatrudnienia o 7 tys., i o kolejne 1.5 tys. w styczniu. Tak wiec ogdlnie rzecz biorac branza kurierska nie miala
istotnego wptywu na dane w obu miesiacach. Korzystnie zrewidowano natomiast dane o pracach tymczasowych
(jest to wskaznik wyprzedzajacy). Po danych za grudzien $rednia 3-miesigczna dynamika zatrudnienia
niebezpiecznie szybko zeszta w okolice 0 tys.. Po danych za styczen i rewizjach za poprzednie miesiace srednia ta
wynosi obecnie 16 tys. (+20 tys. w samym styczniu), co jest dobrym wynikiem. Srednia ptaca godzinowa wzrosta
0 0.2% m/m (pop. 0.1%, prognoza 0.2%), a $Sredni tygodniowy czas pracy pozostal bez zmian na 34.5 godz.
ankieta wérdd gosp. domowych: stopa bezrobocia spadia do 8.3% (pop. 8.5%, prognoza 8.5%). W raporcie byla
zawarta spora rewizja w danych o populacji uwzgledniajaca wyniki spisu ludnosci z 2010 r. Departament Pracy
podat, ze po korekcie o zmiany w populacji wzrost zatrudnienia wg tej ankiety wynidst w styczniu az 631 tys.
(pop. 228 tys.).
3. USA - ISM przemyslu za styczen: wzrost do 54.1 (pop. 53.1, rewizja z 53.9, prognoza 54.4). Dzien przed raportem
»> poznaliémy rewizje roczna indeksu ISM, wiec styczniowego wyniku nie mozna bezposrednio poréwnywaé do
prognoz, ktére nie zostaly skorygowane po rewizji danych. Konsensus prognoz nalezatoby skorygowac o kilka
dziesigtnych w doét i wtedy mozemy uznaé, ze wynik styczniowy trafit w prognozy, a nawet nieznacznie je pobit.
Spojrzenie na komponenty raportu budzi mieszane uczucia, ale ze wskazaniem w kierunku pozytywnym. Nowe

>

Zamowienia wzrosly do 57.6 z 54.8, czyli do poziomu, ktéry sugerowaty twarde dane o zamoéwieniach na dobra
trwale (za grudzien). Poziom solidny i przede wszystkim ponad 3 pkt powyzej samego ISM. Szybciej jednak niz
Zamoéwienia wzrosly Zapasy (+4 pkt do poziomu 49.5 pkt), ale wciaz relacja Zamodwienia / Zapasy jest korzystna, cho¢
to powiekszenie tej relacji napedza wzrost ISM, a tu mielismy lekki spadek. Zatrudnienie niemal bez zmian (54.3),
Produkcja w dot o 3 pkt, ale to wciaz przyzwoite prawie 56 pkt. Korzystny jest wzrost Zalegtych Zamowien w koncu
powyzej 50 pkt (52.5 vs 48 poprzednio) oraz wzrost Zamowien Eksportowych (do 55) przy spadku Importowych (do
52.5) i dodatnia réznica pomiedzy tymi subindeksami. Niekorzystny jest wzrost Zapaséw u Klientow do 47.5 z 42.5,
choc to jeszcze nie jest sygnat alarmowy (Srednia 3M wynosi 46.7, poziom zblizony do ostatnich kilku miesigcy). Ceny
mocno odbity do 55, po miesiacach deflacji.

4. USA - ISM ustug za styczen: wzrost do 56.8 pkt (pop. 53, rewizja z 52.6, prognoza 53). Komponenty byly bardzo

A mocne. Subindeks Aktywnosci Biznesowej (dawny ISM ustug) wzrost do 59.5 pkt (+3.5) a Nowe Zamowienia do 59.4
(+4.8). Najwazniejszy w tym raporcie subindeks to Zatrudnienie a tu mieliSmy wzrost do 57.4 pkt z 49.8 w grudniu, co
jest najwyzszym poziomem w tym cyklu. Subindeks ten byt dos¢ zmienny w ostatnich miesigcach, dlatego ten
styczniowy wystrzal nie przesadza o trwatej poprawie i nie tworzy jeszcze trendu.

5. USA - dochody i wydatki konsumentow w grudniu:
a. dochody: wzrost o 0.5% m/m (pop. 0.1%, prognoza 0.4%). Dochody tylko z tytutu pracy wzrosty o 0.4% (pop.
A (0.0%), a $rednia za ostatnie 3 miesiace to 0.3%. Realny (skorygowany o inflacje) poziom dochodéw do dyspozydji

wzrost 0 0.3% (pop. -0.1%).

wydatki: brak zmiany m/m (pop. 0.1%, prognoza 0.1%). Po skorygowaniu o inflacje odnotowano nawet spadek

wydatkéw o 0.1% m/m. Srednia dynamika 3-miesigczna (zannualizowana) spadta w grudniu do 0.7%, wobec

3.3% w listopadzie i 2.0% srednio w IV kwartale. To oznacza spadek momentum na koniec kwartatu, a

rozpoczecie kolejnego kwartatu (I-go) na spadajacym momentum powoduje, Ze znacznie trudniej bedzie o

osiggniecie dobrego wyniku w catym kwartale, nawet przy dobrych dynamikach wydatkéw w okresie styczen-

b.
v

marzec. Konsekwentnie od dobrych kilku miesiecy zawodza ustugi (-0.1% w grudniu i 0% $rednia 3M), a to jest
najwieksza cze$¢ miesiecznych wydatkow. Mocny ISM ustug daje nadzieje na poprawe w tej kategorii, jednak nie
jest to absolutnie zaden pewnik, bo ISM ustug nieraz wysylat btedne sygnaty (i w jedna i w druga strone).

V6. USA —indeks zaufania konsumentéw Conference Board za styczen: spadek do 61.1 (pop. 64.8, prognoza 68).

7. Strefa euro — PMI przemystu za styczen (finalny): wzrost do 48.8 (pop. 46.9, wstepnie 48.7, prognoza 48.7).

> Najwyzszy poziom zanotowano w Austrii (51.8), nastepnie w Niemczech (51, pop. 48.4; 6-miesieczny szczyt). Do 48.5
pkt z 48.9 spadl PMI Francji. Najstabszy wynik byl w Grecji (41 pkt), nastepnie w Hiszpanii, cho¢ tu mieliSmy wzrost o
1.2 pkt do 45.1. PMI Wtoch wzrdst natomiast o 2.5 pkt do 46.8.

8. Strefa euro — PMI uslug za styczen (finalny): wzrost do 50.4 pkt (pop. 48.8, wstepnie 50.5, prognoza 50.5). W tym

> sektorze najwyzszy poziom odnotowaty Niemcy (53.7 pkt, pop. 52.4, 7-miesigczny szczyt), nastepnie Francja (52.3).
PMI Wtoch praktycznie nie zmienit si¢ (44.8 vs 44.5), natomiast Hiszpanii wzrdst o 4 pkt do 46.1. Uwzgledniajac
wynik przemystu i ustug PMI Composite dla catej strefy euro wzrdst w styczniu do 50.4 pkt z 48.3 w grudniu, po raz
pierwszy od pieciu miesiecy wychodzac ponad 50 pkt.

9. Swiat - globalny indeks PMI przemystu za styczen: wzrost do 51.2 pkt z 50.5. Nowe Zamdwienia wzrosty do 51.6 z
49.3. Poprawa na swiecie byta kolejny miesigc bardzo szeroka (wykres 2 i 3), obejmowata zaréwno rynki wschodzace,
jak i rozwiniete.

10. Swiat — globalny indeks PMI ustug za styczen: wzrost do 55.4 pkt z 53. W tym przypadku poprawa tez byta szeroka
patrzac na poszczegolne regiony (wykres 4 i 5).



TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA .
RYNKU KAPITALOWYM NOB[ E FUNDS

11. Swiat: globalny indeks PMI Composite (przemysl + uslugi) za styczen: poprawa w obu sektorach przyniosta wzrost
we wskazniku potaczonym do 54.6 z 52.7, najwyzszego poziomu od 11 miesigcy. Obserwowana na wskaznikach PMI
poprawa wymaga jeszcze potwierdzenia w twardych danych, a te za okres grudzien/styczen beda sukcesywnie
naptywaty w kolejnych tygodniach.

Polska

1. Zmiana WIG - 30.01: +0.33%; 31.01: +0.81%; 01.02: +1.25%; 02.02: +0.40%; 03.02: +0.31%. Zmiana tygodniowa: WIG
(+3.1%), WIG20 (+3.0%), mWIG40 (+3.2%), sSWIGS80 (+3.8%).

PMI przemyslu za styczen: wzrost do 52.2 (pop. 48.8, prognoza 49.4). Kompozycja skladowych byta pozytywna.
Produkcja wzrosta do 54.7 z 51.3, Nowe Zamdwienia do 52.7 z 47, Zamdwienia Eksportowe do 53.2 z 48, a Zapasy
dalej spadaty (43.8). Zatrudnienie powrocito w okolice 50 pkt (50.2), po silnym spadku do 47 pkt miesiac wczesnie;j.
Niestety kolejny miesiac silnie rosty koszty produkcji (66.6 pkt). Ostatnie umocnienie ztotego moze ztagodzic¢ ten
niekorzystny trend w kolejnych miesiacach. Styczniowy PMI na pewno jest pozytywnym sygnalem, jednak
niekoniecznie musi sie to przelozy¢ na przyspieszenie dynamiki w twardych danych o produkcji przemystowej. Ta
bowiem w ostatnich kilku miesiacach byta powtarzalnie wyraznie lepsza niz sugerowaty miesieczne wyniki PMI.

P

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akgji)
> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akgji)

Wykres 1. USA - miesieczna zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym oraz srednia 3-miesieczna (2006-2012).
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Wykres 2. Swiat — indeksy PMI przemystu (listopad-styczen).
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Wykres 3. Swiat — miesieczne zmiany indekséw PMI przemystu (styczen versus grudzien)
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Wykres 4. Swiat - indeksy PMI ustug (listopad-styczer).
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Wykres 5. Swiat — miesigczne zmiany indekséw PMI ustug (styczen versus grudzien)
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Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy bgdz przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej nastepuje wylgcznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje
inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzien publikacji i mogq
ulegac zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI
jest KNF. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48
22288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



