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Szanowni Panistwo,

W ponizszym komentarzu chcieliby$my pokrdtce przedstawi¢ Panstwu najwazniejsze aspekty zwigzane z rynkami,
na ktorych nasze zaangazowanie jest najwigksze.

Od poczatku roku Noble Fund Africa zdywersyfikowal swoja ekspozycje na rynku afrykanskim. Egipt, w ktérym
posrednie zaangazowanie funduszu bylo najwieksze, stracil swoja pozycje w naszym portfelu na rzecz o RPA. Ma
to zwiazek z przesunieciem czesci aktywow z funduszu Northern Africa Fund (gdzie ekspozycja na Egipt wynosi
ok. 20%) do funduszu Africa Opportunities, rOwniez zarzadzanego przez Julius Baer, ktéry w Egipcie ma
zainwestowane jedynie ok. 5% aktywow.

RPA

Rynek w Johannesburgu stracit w maju tylko 1,5 % ale niestety deprecjacja randa powigkszylta straty do prawie 10%
liczac w dolarach. Pomimo tych strat i tak byl to najlepszy rynek w strefie EMEA, ktora stracita prawie 15% w
dolarach. Ze sceny makro otrzymalismy informacje o spadku produkgji przemystowej o 2,7% oraz spadku dynamiki
sprzedazy detalicznej do poziomu 6,8% z 7,2% w poprzednim miesigcu.

EGIPT

Indeks HERMES stracit ok. 5% w maju w funtach egipskich, przy prawie nie zmienionym poziomie funta do dolara.

Ostatnie tygodnie czerwca przyniosty negatywne informacje polityczne. Rada wojskowa (SCAF) rozwigzata 1/3
parlamentu, co automatycznie, zgodnie z obecna konstytucja, doprowadzito do zawieszenia jego prac i protestow na
ulicach. Jest to zla informacja, bowiem obecny parlament mial stworzy¢ konstytucje, ktéra podzielitaby prawa i
obowiazki wiadzy wykonawczej, sadowniczej i legislacyjnej. W weekend 16/17 czerwca przeprowadzona zostala
druga tura wyborow prezydenckich, w ktérych w walce stanal przywddca Bractwa Muzulmanskiego - Mohamed
Morsy oraz ostatni premier za rzagdoéw Mubaraka, Ahmed Shafiq (petit ta funkgje tyko kilka miesiecy). Za zwyciezce
wyboréw uznano nie do konica akceptowanego przez armie Mohammeda Morsy, nie wiadomo jednak, czy samo
ogloszenie wynikdw — przywitane przez czes$¢ spoteczenstwa z ulga — pozwoli przywrécic¢ spokdj w spoleczenstwie.
Przed wyborami panowata nerwowos¢, stad wtasnie dosy¢ mocna przecena akcji w czerwcu, kiedy to indeks stracit
10%.

Sytuacja makroekonomiczna Egiptu pogarsza sie. Kraj ma deficyt budzetowy na poziomie ok. 10%, co zwigksza
zadtuzenie kraju, wynoszace obecnie 80% PKB. W miedzyczasie rezerwy walutowe stopniaty o 50% wzgledem korica
roku 2010. Sytuacja nie jest dramatyczna, ale wymaga zdecydowanych dziatan. A w chwili obecnej sytuacja wyglada
jakby statek ptynal w strefie gor lodowych, a na mostku kapitanskim trwata kiétnia kto ma sterowac statkiem.
Dlatego ekspozycja do Egiptu w funduszach Julius Baer zostata zredukowana.

MAROKO

Gielda w maju stata w miejscu bez istotnych zmian. Maroko jest jedynym krajem, ktéry nie byt swiadkiem obalenia
wladzy w roku 2011. Dlatego problemy innych krajow nie mialy wptywu na gospodarke. PKB w roku 2012
szacowane jest na poziomie 3.2% i ostatnie obniZenie prognoz wynika z oczekiwan nizszych zbiorow rolnych.

NIGERIA

Podobnie jak w Maroku rynek praktycznie pozostaje bez zmian. PKB jest pod delikatna presja wzgledem roku
poprzedniego, ale wciaz raportowana wielko$¢ rocznej dynamiki PKB za I kwartat to ok 6,2%.

W portfelu pod najwieksza presja znajduja sie akcje spotek surowcowych, ktére podazaja za obawami rynkéw
$wiatowych o sytuacje w Europie, USA i Chinach.
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