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Opublikowane w lipcu dane makroekonomiczne nie pozostawiaja watpliwosci. Polska
gospodarka spowalnia i to w tempie szybszym od oczekiwan rynkowych. Oznaki spowolnienia
wida¢ w produkgji przemystowej, ktéra w czerwcu wzrosta jedynie o 1,2% pomimo niskiej bazy
z ubieglego roku. Wynik ten oznacza istotne ostabienie w relacji do dynamiki osiagnietej w
maju (+4,6%) oraz jest istotnie ponizej konsensusu (+4,1%). Coraz wyrazniej widac¢ jak
spowolnienie w strefie euro przeklada si¢ na nasz przemyst. W czerwcu szczegdlnie stabo
zaprezentowaly sie sekcje gospodarki tradycyjnie nastawione na eksport. Produkga
samochodow spadia 0 7,2%, a mebli o 8,8%.

Prawdziwa zapas¢ wida¢ rowniez w produkcji budowlano — montazowej, ktéra tapneta
w czerwcu o 51%. Tak slaby wynik to przede wszystkim efekt drastycznego spadku w
kategorii inzynierii ladowej i wodnej (-14%), ktory jedynie cze$ciowo byl neutralizowany
stabymi wzrostami w pozostatych kategoriach . Nie ulega watpliwosci, iz po EURO 2012 branza
budowlana wchodzi w okres bardzo powaznego spowolnienia.

Negatywnie zaskoczyla rowniez sprzedaz detaliczna. Pomimo Euro 2012 sprzedaz
detaliczna wzrosta tylko o 6,4% podczas gdy w maju zanotowano wzrost o 7,7%. Popyt ze
strony kibicéw byt co prawda widoczny (wyrazne wzrosty sprzedazy zywnosci oraz sprzetu
RTV), ale dynamika pozostatych sekgji istotnie odstawata od oczekiwan. Dane o zatrudnieniu
nie pozwalajg oczekiwaé, aby w nastepnych miesiacach sytuacja mogta ulec istotnej poprawie.
Pomimo trwania prac sezonowych bezrobocie w czerwcu utrzymato si¢ na wysokim poziomie —
12,4%. Prawdopodobnie czesciowo za ten stan odpowiedzialne sa pierwsze zwolnienia w
spotkach budowlanych.

Stabsze dane makroekonomiczne wptynely na RPP, ktérej czlonkowie wyraznie
ztagodzili ton swoich wypowiedzi. Uwazamy, ze stabe dane ptynace z gospodarki moga sktonié
RPP do cigcia stop procentowych jeszcze w 2012 roku nawet o 50 punktow bazowych.

Swiatetko w tunelu moze stanowi¢, zaprezentowany na poczatku sierpnia, najnowszy
odczyt PMI na poziomie 49,7. Trzeba przyzna¢, iz odczyt ten mocno zaskoczyl, absolutnie nie
wpisujac sie¢ w dynamike wczeséniej prezentowanych danych. Wedlug odczytu liczba miejsc
pracy rosnie, a koszty produkcji spadaja po raz pierwszy od trzech lat (!). Czy polscy
przedsigbiorcy widza na horyzoncie oznaki odwilzy czy to jedynie korekta w wyznaczonym
trendzie? Najblizsze miesigce przyniosa odpowiedz.

W lipcu inwestorzy kontynuowali zakupy polskiego dlugu rzadowego, w pierwszej
czesci miesiaca koncentrujac sie na obligacjach dlugoterminowych, za$ w ostatnich dniach -
zapewne po wypowiedziach sugerujacych mozliwos¢ obnizek stop procentowych — na krétkim
koncu polskiej krzywej.

W skali miesiaca rentowno$¢ obligacji 2-letnich spadta z 4,58% do 4,18%, papieréw 5-
letnich z 4,71% do 4,41%, za$ dziesiecioletnich — z 5,14% do rekordowo niskich 4,86%.
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Po catkiem udanym czerwcu lipiec, a zwlaszcza jego pierwsze trzy tygodnie nie byly
zbyt korzystne dla posiadaczy akcji. Ceny akcji spadaly pod cigezarem informacji z krajow
Europy Poludniowej, a zwlaszcza Hiszpanii. Rentownos$¢ obligacji dziesigcioletnich
emitowanych przez kraj z potwyspu Iberyjskiego wzrosta w pewnym momencie az do 7,6%,
podczas gdy tamtejszy indeks gietdowy notowat wieloletnie minima. Wigkszo$¢ publikowanych
danych makroekonomicznych sugerowata dalsze spowalnianie gospodarek europejskiej i
amerykanskiej, cho¢ na plus nalezy zapisa¢ to, ze publikowane informacje nie zaskakiwaty
makroekonomistéw negatywnie w az takim stopniu, jak w poprzednich miesigcach.

Na polskiej gietdzie pomimo nienajgorszego poczatku miesiaca kolejne tygodnie
przyniosty spadki, a indeks WIG20 spadt ponizej 2100 punktéw (cho¢ trzeba przyznaé, ze czgsé
spadku wynikata z ustalenia prawa do dywidendy dla akcji KGHM). Takze w segmencie
matych i $rednich spdétek nie dzialo si¢ najlepiej. Dopiero stowne interwencje prezesa
Europejskiego Banku Centralnego wywolaly fale entuzjastycznych zakupow i pozwolity
odrobi¢ czes¢ strat. Ostatecznie najwazniejsze indeksy zakonczyly miesiac spadkami w
granicach 1,5-4%.

Zbliza si¢ sezon publikacji wynikow kwartalnych. Pierwsze banki podaly juz swoje
raporty kwartalne, zaskakujac pozytywnie po serii negatywnych informacji ptynacych m.in. z
KNEF. Obserwowane jest pogorszenie jakosci portfela kredytowego i jesli nie teraz, to z
pewnoscig znajdzie ono odzwierciedlenie w wynikach bankéw w kolejnych kwartatach. W
spotkach przemystowych spodziewamy sie pogorszenia wynikéw — na spadajacy popyt wiele
przedsiebiorstw nie zdazylo jeszcze zareagowac ograniczeniem kosztow.

Rynek pozostaje w fazie wysokiej zmiennosci i nieprzewidywalnych kilkudniowych
trendéw. Na rynku przewaza pesymizm, co paradoksalnie moze by¢ przestanka sugerujaca
kontynuacje delikatnego trendu wzrostowego rozpoczetego na przetomie maja i czerwca. Rynek
chwilowo uodpornit si¢ na zle informacje i reakcje na nie majg ostatnio charakter
krétkoterminowy. Jesli dodamy do tego rekordowo duzy pesymizm analitykow wyceniajacych
spotki (dane dla rynku amerykanskiego) oraz niewiele mniejsza niecheé¢ inwestorow do
kupowania akcji, to okazuje sig, ze rynek moze by¢ podatny na wszelkie proby wywotania
wzrostu w najblizszych tygodniach.

Wsparcie dla takiej tezy plynie tez z analizy poziomdéw wycen spdlek — nie sa one
skrajnie niskie, ale na pewno nizsze od przecigtnej historyczne;.

Ze wzgledu na wysokie ryzyko oraz aktualng faze cyklu gospodarczego nasze
pozycjonowanie nie jest aktualnie zbyt agresywne i ma w duzej czesci charakter taktyczny,
krotkoterminowy. Wraz z upewnianiem sie o trafnosci naszych tez mozliwe bedzie stopniowe
zwiekszanie naszego zaangazowania na rynku akcji.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - LIPIEC 2012

Wartos¢ WANJU* : L
Subfundusz 31.07.2012 Zmiana miesieczna

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

RYNEK - LIPIEC 2012

Indeks Wartos¢ 31.07.2012

Zmiana miesieczna

40163,91 -1,59%
2185,67 -3,94%
2236,33 -2,77%

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 cze¢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 stanowig gwarancji osiaggnigcia podobnych w przysztosci.




