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Opublikowane w lutym dane makroekonomiczne w wigkszosci potwierdzaty relatywnie
dobra kondycje polskiej gospodarki. Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 14,3%
(konsensus 13,8%). Za tak silny wzrost w duzej mierze odpowiedzialne byty jednak efekty bazy
- w styczniu 2011 roku gwaltownie spadia sprzedaz samochoddéw po wycofaniu ulgi dla
samochodow ,,z kratky”.

Silny wzrost stal si¢ takze udziatem produkcji przemystowej, ktéra wzrosta w styczniu
0 9%. Co istotne, kolejny raz, wzrost stal si¢ udzialem niemal wszystkich sekcji przemystu
(29 z 34), potwierdzajac site krajowej gospodarki. Szczegdlnie mocne wzrosty staly sie udzialem
branz nastawionych na eksport, korzystajacych na wciaz stabej zlotéwce. Pozytywnie
(szczegdlnie w kontekscie utrzymujacej sie silnej sprzedazy detalicznej) zaskoczyl rowniez
odczyt inflacji, ktora spadta w styczniu do 4,1% wobec 4,6% zanotowanych w grudniu.

Niepokoi natomiast utrzymujaca si¢ wysoka stopa bezrobocia, ktora w styczniu wyniosta
13,2% oraz spadek wskaznika wyprzedzajacego PMI do poziomu 50,0 pkt z 52,2 pkt
zanotowanych miesiac wczesniej.

W pierwszych dniach marca otrzymaliSmy takze odczyt polskiego PKB w czwartym
kwartale 2011 roku. W okresie tym polska gospodarka rosta w tempie 4,3% wobec 4,2%
zanotowanych kwartat wczesniej. W kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac¢ spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego jednak w catym 2012 roku gospodarka powinna rozwija¢ sie
w tempie zblizonym do 3%. W ostatnich tygodniach obserwujemy podnoszenie prognoz
wzrostu PKB przez te banki, ktére obnizaty swoje szacunki jeszcze kilka miesigecy temu.

Luty przynidst kontynuacje pozytywnych trendéw na polskim rynku dlugu.
W uproszczeniu mozna powiedzie¢, Zze to inwestorzy zagraniczni mieli wiodacy udziat
w wykreowaniu tego trendu. Drozaly zreszta obligacje w wielu krajach, prawdopodobnie
znaczna czes¢ popytu pochodzita z zasilonego pozyczkami z Europejskiego Banku Centralnego
sektora bankowego.

W skali calego miesiaca spadly rentownosci na catej krzywej: w przypadku papierow
dwuletnich najstabiej, z 4,72% do 4,67%. Silniejsze wzrosty zanotowaliSmy w sektorze obligacji
piecioletnich (rentownos$¢ spadta z 5,03% do 4,9%) oraz dziesiecioletnich (odpowiednio z 5,58%
do 5,49%).

Dobra koniunktura na rynku dtugu przetozyla si¢ w koncu na kontynuacje umocnienia
polskiej waluty. Na koniec miesiaca cena euro spadlta do 4,10 zl, a jednego dolara
amerykanskiego — do 3,06 zt.
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Na warszawskiej gieldzie luty byl miesiacem stabilizacji cen w segmencie najwigkszych
spotek oraz kontynuacji zwyzek w segmencie matych i $rednich spdtek. Nawet jednak w te
ostatnie zaczely traci¢ impet w drugiej polowie miesiaca i w wielu przypadkach
obserwowalismy dystrybucje akcji w kierunku portfeli tych spdznionych inwestoréw, ktorzy nie
zatapali si¢ na styczniowo-lutowe wzrosty.

Ostateczne caty miesigc zakonczyt sie lekkim spadkiem indeksu blue chipéw (WIG 20)
i piecioprocentowym wzrostem mWIG40. Pod koniec miesiaca spadly nieco obroty
i w powietrzu zawisto widmo korekty.

Na innych rynkach inwestorzy mieli nawet jeszcze wigksze powody do zadowolenia.
Stabilizacja sytuacji w europejskim sektorze bankowym (dobre wyniki kilku bankéw, ktére nie
beda musialy dzigki nim podwyzsza¢ kapitatu) oraz oczekiwania dalszych transz pozyczek
Europejskiego Banku Centralnego dla bankow komercyjnych przy¢mita nieliczne negatywne
informacje, takie jak na przyklad stabnace dane makroekonomiczne (zwlaszcza w odniesieniu
do zachowan konsumentéw) w USA czy gorsze wskazniki wyprzedzajace koniunktury w wielu
krajach emerging markets. W rezultacie wigkszos¢ indeksdw zakonczyta luty na plusie, cho¢
oczywiscie nie wszystkie w takim stylu, jak moskiewski RTS. Akcje rosyjskich spotek zyskaty
10% pomimo (a moze wlasnie z powodu) zblizajacych sie wyboréw prezydenckich, a takze
dzieki drozejacej ropie naftowej, ktdrej cena zaczeta sie w koncu odbija¢ czkawka na kilku
innych rynkach, np. w Turcji.

Najblizsze tygodnie beda ciekawym testem dla sily rynkéw. Na chwile obecna
zakladamy, Zze wzrosty z przelomu roku — po pewnym odpoczynku — moga by¢ przedtuzone
i potrwaé kolejnych kilka miesiecy. Zeby tak sie stalo, gietdy musza pokazaé swoja sile w trakcie
nadchodzacej zapewne korekty. Jesli staby obraz techniczny oraz kilka stabszych publikagji
makroekonomicznych nie wywolaja silniejszych spadkéw, mozemy by¢ optymistami co do
dalszej czesci pierwszego potrocza.

Sposréd informacji i doniesien, ktore bedziemy szczegdlnie uwaznie obserwowad
w najblizszym czasie, wymieni¢ mozna przede wszystkim dane o wydatkach konsumpcyjnych
Amerykandw. Istnieje obawa, Zze wysoka cena ropy naftowej, a zatem i benzyny, zmniejszy
rozporzadzalny dochod i zarazem uderzy w wyniki amerykanskich spotek.

Kolejnym czynnikiem ryzyka pozostaje wciaz sytuacja w Unii Europejskiej. Pojawily sie
pierwsze doniesienia, jakoby nie tylko Grecja oszukiwala w swoich statystykach finansow
publicznych. Udowodnienie, czy nawet juz samo przedstawienie takich zarzutéow ktoremus
z wigkszych krajow Unii mogloby oznacza¢ zastopowanie calego programu sanacyjnego
i sprowokowac kolejna fale kryzysu.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - LUTY 2012

Wartos¢ WANJU* : L
Subfundusz 29.02.2012 Zmiana miesieczna

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

RYNEK - LUTY 2012

‘ Zmiana miesieczna

Indeks Wartos¢ 29.02.2012

41 560,55 1,55%
2317,11 -0,65%
2472,08 5,02%

Zr6dto: GPW

NOBILE 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 cz¢sci 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 stanowia gwarancji osiggnigcia podobnych w przysztosci.




