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Dane makroekonomiczne opublikowane w styczniu w wigkszosci potwierdzaty silny
stan polskiej gospodarki. Kolejny raz pozytywnie zaskoczyla dynamika produkgji
przemystowej, ktéora w grudniu wyniosta 7,7% r/r. Co wazne, wzrosty staly sie udziatem
zdecydowanej wiekszosci sektoréw, nie tylko tych nastawionych na eksport i korzystajacych ze
stabosci polskiej waluty.

Na wysokim poziomie utrzymywata si¢ takze dynamika sprzedazy detalicznej, ktora
wyniosta 8,6% r/r. Cho¢ to wciaz bardzo dobry wynik, to nalezy jednak zauwazy¢ istotne
spowolnienie wobec danych z listopada (wzrost o 12,6%). To ostabienie mozna w pewnym
stopniu przypisac¢ tzw. efektom wysokiej bazy. Na taki odczyt z pewnoscia wptyneta jednak
rowniez stabos$¢ polskiej waluty (wyzsze ceny towarow importowanych) oraz brak poprawy
sytuacji na rynku pracy. Utrzymujaca si¢ wysoka stopa bezrobocia (12,5% w grudniu)
prawdopodobnie takze w 2012 roku bedzie przeszkadza¢ w mocniejszych wzrostach
konsumpgji prywatne;j.

Grudzien byt réwniez kolejnym miesigcem, w ktérym utrzymywata sie wysoka inflacja
cen producentow (PPI), ktora wyniosta 8,1%. Odczyt ten wraz z ,jastrzebimi” wypowiedziami
cztonkow Rady Polityki Pienigznej oraz inflacja ,konsumencka” CPI na poziomie 4,6%
(znacznie powyzej celu RPP) chlodzi oczekiwania odnos$nie mozliwych obnizek stép
procentowych.

W styczniu otrzymaliSmy réwniez informacje odnosnie dynamiki polskiego PKB
w 2011, ktéra wyniosta 4,3%. Do tak silnego na tle innych panstw europejskich wzrostu istotnie
przyczynily sie inwestycje, ktére w minionym roku wzrosty o 8,7%, a w czwartym kwartale ich
dynamika prawdopodobnie przekroczyta 10%. Najwidoczniej przedsigbiorcy, nie widzac dtugo
wieszczonego zatamania gospodarki, ruszyli do stopniowego odbudowywania mocy
produkcyjnych.

Poczatek miesigca przyniost kontynuacje ostabienia zlotego w stosunku do dolara do
najwyzszych pozioméw od polowy 2010 r. Réwniez euro pozostawalo na maksymalnych
wartosciach z poprzednich dwdch lat. Wraz z poprawa nastrojow na rynkach akgcji polska
waluta zaczeta jednak odrabiac straty i zakoniczyla miesigc umocnieniem o 7% wobec waluty
amerykanskiej i o ponad 5% w odniesieniu do euro. Poza mniejszym strachem na rynkach,
aprecjacji ztotego sprzyjaly wypowiedzi czlonkéw Rady Polityki Pienieznej sugerujace
mozliwos$¢ podwyzek stop procentowych w tym roku.

Na wartosci zyskiwaly rowniez polskie obligacje, przy czym najwigksze zmiany
nastapily na tzw. dlugim koncu krzywej rentownosci. W przypadku papieréw 10-letnich
rentowno$¢ spadta z 5,88% na koniec grudnia do 5,57%, natomiast w przypadku dwulatek
rentownos$¢ obnizyla sie z 4,84% do 4,70%. Jednoczesnie na niezmienionym poziomie utrzymata

sie w styczniu warto$¢ stawki referencyjnej WIBOR, ktéra dla okresu trzech miesiecy wynosi
4,89%.
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Pierwszy miesiac roku zakonczyt si¢ bardzo optymistycznie dla inwestoréow. Co wazne,
zwyzki byly udzialem szerokiego rynku. Wida¢ bylo duze zainteresowanie inwestorow
mniejszymi spotkami, wyrazone wzrostem indeksu sWIG80 o prawie 11% (10,87%), podczas
gdy indeks najwiekszych spotek WIG20 wzrost o 8,75%. Sposrdd blue chipdw najmocniej rosty
akcje spotek wydobywczych (KGHM, JSW i Bogdanka) oraz bankéw (BRE, Pekao). W nietasce
byly natomiast firmy z sektoréw defensywnych (TPSA, PGE).

Nie tylko lokalni inwestorzy mieli powody do zadowolenia. Niemiecki DAX zwyzkowat
0 9,5%, za$ S&P500 o ponad 4%. Jeszcze szybciej rosty indeksy na rynkach emerging markets:
np. rynki: wegierski i turecki zanotowaty ponad 11-procentowe zyski.

Pozywka dla gietd byly dobre dane naptywajace z amerykanskiego rynku pracy oraz
powrdt optymizmu wsrdd przedsigbiorcow, czego wyraz mielisSmy w lepszych od oczekiwan
wskaznikach ISM i PMI zaréwno w USA, Europie jak i w wiekszosci rynkéw wschodzacych.

Kolejny kwartal z rzedu pozytywnie zaskakuja wyniki amerykanskich spdtek.
Wprawdzie skala zaskoczen nie jest tak wysoka jak trzy miesiace wczesniej, jednak wciaz ponad
60% wynikow przekracza oczekiwania analitykow.

Wsrod tak optymistycznych danych inwestorzy nieco zapomnieli o toczacych sie
rozmowach przedstawicieli UE z wladzami Grecji w sprawie kolejnej transzy pomocowej oraz
warunkéw restrukturyzacji dtugu. Niewatpliwie temat ten podobnie jak sprawa rolowania
dtugu innych krajéw poludniowej Europy, wroci jeszcze na pierwsze strony gazet.

Inwestorzy wciaz zadaja sobie pytanie czy wzrosty ze stycznia to tylko chwilowe odbicie
w bessie czy jednak poczatek dluzszej fali wzrostowej. Na chwile obecna jest zbyt wczesnie aby
definitywnie to zakomunikowa¢. Wida¢ jednak coraz wigcej pozytywow na rynku. Z jednej
strony, rynek chyba zbyt mocno zdyskontowal najbardziej pesymistyczne scenariusze,
z rozpadem strefy euro wlacznie, z drugiej strony natomiast dane makro zaskakuja raczej
pozytywnie. Co wigcej, istotnie poprawil sie¢ obraz techniczny rynku. Utrzymanie
ubiegtorocznych dotkéw w polaczeniu z szerokoscia rosnacego rynku i umacniajaca sig
ztotowka pozwala, naszym zdaniem, optymistycznie patrze¢ na najblizsze miesigce. Warto
jednoczesnie pamietad, iz nie wszystkie problemy strefy euro sa juz rozwiazane, przed nami
jeszcze wiele szczytow politycznych, uzgodnieni i plandw, stad zmienno$¢ na rynku na pewno
pozostanie wysoka.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - STYCZEN 2012

Wartos¢ WANJU* : L
Subfundusz 31.01.2012 Zmiana miesieczna

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

RYNEK - STYCZEN 2012

Indeks Wartosc¢ 31.01.2012

Zmiana miesieczna

40 927,75 8,86%
2 332,17 8,75%
2 354,00 8,29%

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 moga 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 mozliwoscig 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 maja charakter historyczny i nie stanowig gwarancji osiagnigcia podobnych w przysztosci.




