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Szanowni Panstwo,

Alokacja na funduszu zostaje ograniczona do poziomu ponizej 65%. Cho¢ nadal
widzimy szanse na realizacj¢ scenariusza wakacyjnej hossy, ostatnie gwaltowne
wzrosty tak waznych dla indeksu papierow jak KGHM czy PZU, sprawiaja ze potencjat
dla wzrostow jest ograniczony. Przynajmniej w kréotkim terminie.

Odnosnie alokagji sektorowej konsekwentnie dowazamy banki. Pomimo stabego
postrzegania sektora przez inwestorow, banki ktére do tej pory zaprezentowaty wyniki
za drugi kwartal, zaskoczyly pozytywnie. Co wiecej, stopniowe uspokojenie sytuacji
gospodarczo - politycznej w strefie euro powinno znalez¢ najwigksze odzwierciedlenie
wlasnie w wycenach spdtek z sektora finansowego. Sprzedaz przez Skarb Panstwa
pakietu PKO BP zdejmuje z tego banku ,nawis podazowy”, ktéry sprawial, zZe
najwiekszy polski bank przez miesigce zachowywat sie stabiej od rynku.

Nadal mocno niedowazamy spotki zwiazane z konsumpcja detaliczng. Wzrost
stopy bezrobocia w czerwcu czyli w szczycie prac sezonowych pokazuje jak trudna
sytuacja panuje na rynku pracy. Uwazamy, ze o ile nadchodzace spowolnienie
gospodarcze zostalo juz w duzej mierze uwzglednione w wycenach spotek
przemystowych to spotki zajmujace sie handlem detalicznym sa zdecydowanie za
drogie. Obserwowane w ostatnich tygodniach umocnienie zlotéwki, skfania nas
rowniez do stopniowej realizacji zyskéw osiagnietych na spodtkach o duzym udziale
eksportu. Dane GUS-u pokazuja, ze sekcje gospodarki zwiazane ze sprzedaza
eksportowa traca dynamike w zwiazku ze spowolnieniem notowanym w strefie euro.

Z powazaniem,
Zespdt Noble Funds TFI S.A.
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