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Majowe dane makroekonomiczne zgodnie wskazuja na postepujacy proces schtadzania
gospodarki. Dane o PKB za I kwartat 2012 roku wykazaty roczna dynamike produktu
krajowego brytto na poziomie 3,5% (jeszcze w czwartym kwartale ub.r. byto to 4,3%). Biorac
pod uwage coraz stabsze dane z gospodarki mozna spodziewaé sie ostabiania dynamiki w
kolejnych kwartatach, a w skali calego roku nie tyle realnym, co nawet optymistycznym celem
moze by¢ trzyprocentowy wzrost gospodarczy.

Teze taka potwierdzaja chociazby ostatnie dane o produkcji przemystowej (roczna
dynamika zaledwie +2,9%), a takze o sprzedazy detalicznej, ktéra byla wyzsza o 5,5% od tej
sprzed roku, podczas, gdy makroekonomisci prognozowali wzrost o 9%. Wydaje sig, ze
mniejsza skfonnos¢ do konsumpcji ma zrodlo juz nie tylko w oczekiwaniach konsumentéw co
do koniunktury oraz stabej ztotowce podwyzszajacej koszty obstugi kredytow hipotecznych.
Rynek pracy zaczyna stabna¢: wzrost zatrudnienia byt ostatnio stabszy od oczekiwanego (0.3%
r/r w stosunku do 0,5%), srednie pensje rosna stabiej niz inflacja (zaledwie 3,4% w kwietniu), a
zakonczenie wielu robdt zwigzanych z Euro 2012 oraz klopoty wielu firm budowlanych
zapewne tylko pogorsza sytuacje — i to w okresie letnim, ktory z reguly jest dobry dla rynku
pracy!

Teze o spowolnieniu zdaja si¢ potwierdza¢ nawet dane o handlu zagranicznym, gdzie
ostatnie dane o eksporcie byly powyzej, a o imporcie — ponizej oczekiwan. W rezultacie deficyt
handlowy wyniost zaledwie 400 mln euro. Rowniez wskaznik wyprzedzajacy PMI notuje dalsze
spadki (ostatni odczyt 48,9 pkt vs 49,2 pkt miesiac wczesniej) sugerujac dalsze powolne
pogarszanie koniunktury.

Sytuacji tej zdaje si¢ nie rozumie¢ Rada Polityki Pienieznej, ktéra najwyrazniej
zapatrzyta si¢ na zapewne przejsciowo wyzsza inflacje, ze przegapila nieciekawe procesy
zachodzace w gospodarce. Majowa podwyzka stop procentowych do 4,75% jest naszym
zdaniem dziataniem chybionym i w Zadnym stopniu nie stuzy gospodarce. Cate szczescie ze
,jastrzebia” retoryka Rady w ostatnich dniach ostabla i obecnie wydaje sig, ze nie groza nam
kolejne podwyzki stop procentowych — i to w sytuacji, gdy wiele krajéw na $wiecie (Brazylia,
Indie, Australia) stopy wtasnie obniza.

W maju — wbrew tendencjom na kluczowych rynkach obligacji Niemiec i Stanow
Zjednoczonych - spadly ceny wiekszosci polskich obligacji. Pewien wptyw mogta wywotaé
dalsza przecena obligacji krajow peryferyjnych Unii Europejskiej, ale dla tzw. , krétkiego konca
krzywej” bardziej liczyta si¢ decyzja RPP o podwyzce stop procentowych.

W skali calego miesigca rentownosci obligacji dwuletnich wzrosta z 4,64% do 4,77%,
piecioletnich — z 4,88% do 5,02%, za$ , dziesieciolatek” — z 5,40% do 5,44%.




PRZEGLAD SYTUACJI RYNKOWEJ NOBI F FUNDS
PODSUMOWANIE — MAJ 2012

W pierwszych miesigcach roku gtéwnym powodem obaw inwestoréw byla sytuacja w
krajach peryferyjnych Unii Europejskiej: Grecji, pdzniej Wloch, a ostatnio Hiszpanii. Z tego tez
powodu gieldy amerykanskie byly do niedawna liderami tabel stép zwrotu gieldowych
indeksow od poczatku roku. Niestety kwiecien i maj przyniosty zmianeg sytuacji, a ostatnie dane
makroekonomiczne ze Standéw Zjednoczonych na tyle zaniepokoily gietdowych graczy, ze ci
zaczeli wyprzedawad¢ akcje amerykanskich firm. Poréwnujacy publikowane dane z
konsensusem analitykow indeks CESI (Citibank Economic Surprise Index) spadl do poziomu
najnizszego od wrzesnia ubiegltego roku. W samym ostatnim tygodniu maja z kilkunastu
najwazniejszych danych makroekonomicznych jedynie w jednym przypadku przekroczono
prognozy analitykow.

Doliwy do ognia dolewata regularnie sytuacja na potudniu Europy. Coraz wigcej krajow
pograza sie w recesji, a cala seria wskaznikow wyprzedzajacych PMI sugeruje dalsze
pogorszenie koniunktury gospodarczej. Uwaga inwestorow skupiata sie ostatnio na Hiszpanii,
ktorej rzad przez wiele miesiecy nieudolnie prébowal wzmocni¢ tamtejszy sektor bankowy
(wymuszajac nowe emisje akcji, konsolidacje bankow, wprost dokapitalizowujac niektére z
nich), w koncu jednak poddal sie i oglosil, ze nie poradzi sobie bez pomocy europejskiej.
Dziesiecioletnie obligacje hiszpanskie osiagnety rentownos¢ 6,70%, czyniac z pograzonej w
recesji Hiszpanii kandydata na , nastepna Grecje”. Wydaje nam sig, ze bez zdecydowanej akcji z
Brukseli / Frankfurtu / Berlina grozi nam objecie zaraza kolejnych panistw europejskich.

W takiej trudnej sytuacji, bez dobrych informacji z ,emerging markets” (wzrost
gospodarczy stabnie w Chinach i Indiach) ceny akcji spadaly na calym Swiecie, na niektorych
rynkach nawet o wigcej niz o 10%. W kraju wszystkie indeksy stracity w maju po ok. 6-7%, co
byto i tak nieztym wynikiem na tle innych rynkéw, np. w Rosji akcje spadty po ok. 15%.

Kolejny staby miesiac wyczerpat jak si¢ wydaje poktady nadziei u wielu inwestoréw, ale
jeszcze nie u wszystkich. Obserwowane przez nas wskazniki sentymentu i wyprzedania rynku
zblizajq sie do atrakcyjnych poziomow, ale nie przyjely jeszcze wartosci ekstremalnie niskich,
charakterystycznych dla rynkowych dotkéw. Innymi stowy, trwajaca fala spadkow nie miala
jeszcze fazy , paniki”, gdy wszyscy na gwalt wyzbywaja si¢ akcji (jak w sierpniu 2011 roku).

Z tego powodu z powiekszaniem skroconych kilka miesiecy temu pozycji w akcjach
wolimy obecnie poczeka¢ do momentu, gdy opisywane sygnaly dostaniemy. Alternatywnym
sygnatem do kupna akcji mogtoby by¢ rowniez wigksze zaangazowanie europejskich wiadz w
problemy krajéw peryferyjnych -w dziedzinie polityki pienieznej (kolejna operacja typu LTRO
poprawilaby krétkoterminowy sentyment), ale przede wszystkim jesli chodzi o rozwiazanie
problemu wzrostu gospodarczego w dilugim terminie — a to bedzie mozliwe jedynie, gdy
dotychczasowe nastawienie niemieckiego rzadu ulegnie zmianie.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - MA]J 2012

Wartos¢ WANJU* : L
Subfundusz 31.05.2012 Zmiana miesieczna

+0,08%
108,31 -4,80%
101,76 -6,11%
60,59 -6,45%
111,06 -1,31%
110,60 -4,80%
106,47 -4,41%

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

RYNEK - MAJ 2012

Indeks Wartos¢ 31.05.2012

Zmiana miesieczna

37 793,58 -6,16%
2 096,35 -6,44%
2 245,21 -7,11%

Zr6édto: GPW

NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.
ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa

tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 31, biuro@noblefunds.pl

Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl

Niniejszy dokument jest jedynie materialem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat
o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien tez by¢ rozumiany jako
rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s jedynie wyrazem opinii
autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Noble Funds TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.

Fundusz nie gwarantuje realizacji celu inwestycyjnego, a indywidualna stopa zwrotu uzalezniona jest od wartosci jednostki
uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokoséci oplaty manipulacyjnej i podatku od
dochodéw kapitatowych. Uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia utraty przynajmniej czgsci wplaconych srodkéw. Szczegétowe
informacje dotyczace polityki inwestycyjnej, ryzyk zwigzanych z inwestowaniem, a takze tabela optat manipulacyjnych
obowigzujace w Noble Funds FIO znajduja si¢ w prospekcie informacyjnym oraz jego skrécie dostepnych na stronie
www.noblefunds.pl oraz u dystrybutoréw.

Przedstawione powyzej wyniki majg charakter historyczny i nie stanowig gwarancji osiaggnigcia podobnych w przysztosci.




