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Opublikowane w marcu dane makroekonomiczne miakkdenegatywny wydwiek.
Martwi przede wszystkim trudna sytuacja na rynkacgr— bezrobocie w lutym pozostawato na
bardzo wysokim poziomie 13,5%.c@yca pochoda wysokiej stopy bezrobocia staba pozycja
negocjacyjna pracownikow wraz z ra@sgmi kosztami po stronie pracodawcy (np. podkay
sktadki rentowej) sprawigj iz trudno oczekiwé aby fundusz ptac (wzrost w lutym o zaledwie
0,5%) mogt w bieacym roku istotnie rosg€. To z kolei znajdzie najprawdopodobnie]
przetazenie w stabszej dynamice sprzeglaletalicznej, ktéra do tej pory zaskakuje jednak...
pozytywnie. W lutym sprzedadetaliczna wzrosta o 13,7%, co byto poziomem ydewanie
wyzszym od oczekiwanego (konsensus na poziomie 10%).

W lutym zdecydowanie ostabitagshatomiast dynamika produkcji przemystowej, ktora
spadta z 7,9% w styczniu do 4,6% w lutym, przy czkatejny raz wzrosty zanotowano w
wickszaici sekcji polskiej gospodarki (26 sjpdéd 34). Na pewno pewien udziat wzszej
dynamice miaty wytkowo niskie temperatury. Lepsze wyniki notowahate eksportujce
znaczm czgs¢ swojej produkcji, ktérym nadal pomaga staba zidawProducenci wyrobow
chemicznych zanotowali dynamgikna poziomie 14,8% a maszyn i giizer 9,4%. Warto
rowniez zwrocé uwag;, iz wykorzystanie mocy produkcyjnych w polskich przedsrstwach
pozostaje na bardzo wysokim poziomie, co wraz pnadidwvymisrodkami zgromadzonymi przez
polskie firmy na rachunkach bankowych (188 mld PlsNyarza miejsce do wkszej dynamiki
inwestyciji.

W marcu otrzymalmy rowniez cah sere wypowiedzi cztonkéw RPP, ktére
jednoznacznie wskazyjiz przewag w RPP maj w tej chwili zwolennicy bardziej restrykcyjnej
polityki pienigznej. Co wecej odczyt inflacji za luty na poziomie 4,3% byllémy raz wy:szy od
oczekiwa rynkowych. Wydaje si zatemze pomimo stabgrego tempa wzrostu gospodarczego,
trudno obecnie oczekiwabnizki stop procentowych na najbdizych kilku posiedzeniach RPP.

Marzec byt spokojnym miesigcem na rynku miedzybankowym. Ceny obligacji nie
zmienily si¢ zbyt wiele. W sektorze papieréow dlugoterminowych rentownosci wzrosty o
kilka punktow bazowych: w przypadku obligacji dziesiecioletnich z 5,46% na 5,50%, a
piecioletnich — z 4,90% na 4,94%. Rentownos$¢ skarbowych ,, dwulatek” obnizyla sie z
4,67% do 4,62% dajac zarobi¢ inwestorom skoncentrowanym w tym segmencie rynku.
Trzymiesiegczny WIBOR wcigz utrzymuje si¢ na poziomie ok. 4,85%. Dzigki ostatnim
przetargom obligacji rzad zaspokoil juz znaczna czes¢ tegorocznych potrzeb
pozyczkowych i podaz z rynku pierwotnego nie powinna wywotywac przeceny na
rynku wtérnym.
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Niewiele dziato si¢ tez na rynku walutowym. Po silnym umocnieniu zlotego w
styczniu i lutym, marzec byt o wiele spokojniejszy. Obserwowana w ostatnich dniach
tendencja do umocnienia dolara ktadzie na razie kres marzeniom o dalszym umacnianiu
polskiej waluty.
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Marzec byl okresem zmiennej koniunktury na gieldach. Podczas gdy rynek
amerykanski kontynuowat swéj marsz w gore (a indeks S&P500 zblizyt sie¢ do poziomu
1420 pkt), gietldy w Europie w drugiej potowie miesigca zaczely stabna¢, a niektore
indeksy gietd rozwijajacych sie¢ spadaty de facto przez caly marzec. Na tym tle gietda
warszawska wypadla przecigtnie, indeksy wahaty sie¢ wokot poziomu z ostatniej sesji
lutego.

Zrédet dobrego zachowania parkietu amerykanskiego szukaé nalezy chyba w
danych makroekonomicznych. Analitycy przestali juz chyba wierzy¢ w perspektywe
dwuprocentowego wzrostu PKB w USA w I kwartale br., gdy opublikowano solidne
dane o wydatkach konsumenckich, a przede wszystkim zrewidowano w gore statystyki
z poprzednich miesigecy. Dwuprocentowy wzrost PKB jest teraz w zasiegu reki, co czyni
Stany Zjednoczone swoistym wyjatkiem na tle pograzonych w stagnacji krajow
rozwinietych.

Znaczny wplyw na ceny akcji mialy tez doniesienia z Chin i obawy o dalsze
pogarszanie si¢ koniunktury gospodarczej w Panistwie Srodka. Znalazty one odbicie nie
tylko w wyjatkowo stabym zachowaniu cen akgcji w Chinach, ale takze na wielu innych
rynkach, wszedzie tam, gdzie nizszy popyt ze strony Chin zagraza wynikom
przedsigbiorstw (np. tym dziatajacym w sektorze wydobywczym).

W Polsce duzy wplyw na rynek maja nadchodzace oferty prywatyzacyjne
najwiekszych gietdowych firm. Rzad zamierza sprzedawac kolejne pakiety akcji PKO
BP, PZU, spotek energetycznych, czy tez nawozowych, i na pewno nie pozostaje to bez
wpltywu na rynek. W przypadku spoétek finansowych (PKO BP, PZU) ten efekt
,oczekiwanej podazy” rozlewa si¢ tez a caly sektor — nikt nie chce kupowac akcji innych
bankow, skoro za kilka tygodni lub miesiecy bedzie mozna — zapewne z dyskontem do
ceny rynkowej — naby¢ solidny pakiet najwigkszego polskiego banku.

Kwiecien bedzie miesiagcem préby dla rynkéw. Coraz wigcej czynnikdéw
przemawia za mozliwoscia wystgpienia korekty — cho¢ w perspektywie kilku miesiecy
uwazamy, ze akcje powinny by¢ drozsze. Styl, w jakim rynki przejda przez ten okres
potengjalnie stabszej koniunktury, bedzie wyznacznikiem tego, co spotka nas w dalszej
czesci tego kwartatu.
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W  Polsce pozytywnym czynnikiem moglaby byc¢ oferta sprzedazy 10-
procentowego pakietu ktorejs z duzych spolek finansowych przez Skarb Panistwa. Taka
likwidacja ,nawisu podazowego” mogtaby uwolni¢ potencjal wzrostowy wszystkich
spotek z sektora, ktdre w ostatnich miesigcach zachowuja si¢ wyraznie gorzej, niz ich
odpowiedniki z innych krajow regionu.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - MARZEC 2012

Wartos¢ WANJU*

Subfundusz 30.03.2012

Zmiana miesieczna

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

RYNEK - MARZEC 2012

Wartos¢ 30.03.2012 ‘ Zmiana miesi¢czna

41 267,16 -0,71%
2 286,53 -1,32%
2 503,64 1,28%

Zrédto: 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 sg 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 mozliwoscia utraty przynajmniej czgsci wplaconych srodkéw. Szczegétowe
informacje dotyczace polityki inwestycyjnej, ryzyk zwigzanych z inwestowaniem, a takze tabela optat manipulacyjnych
obowigzujace w Noble Funds FIO znajdujg 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 gwarangji osiggniecia podobnych w przysztosci. 5




