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Gospodarka i rynek kapitalowy

W minionym miesigcu mieliSmy prawdziwa hustawke w odczytach danych makroekonomicznych. Zawsze
jedne dane sa lepsze a inne gorsze, jednak w ostatnich tygodniach trzeba przyznad¢, ze kilka wskaznikow zaczeto juz
powazniej niepokoi¢. Prawdopodobny powod: wyjatkowo mrozna zima w Europie i w USA. W Europie zar6wno w
styczniu, jak i w lutym zima byla znacznie surowsza niz to bywalo w poprzednich latach. Styczen byt najzimniejszy
od 1987 roku. W USA w lutym mieliSmy do czynienia z poteznymi $niezycami, ktdre dotknety najbardziej zaludnione
regiony USA. Instytucje publikujace dane wskazniki koryguja je oczywiscie o czynniki sezonowe, tj. zima, ale
wielkos$¢ korekty jest wyliczana na podstawie $rednich np. opadow, temperatur z lat poprzednich. Jesli jednak
warunki pogodowe znacznie réznig si¢ od tych obserwowanych w przeszlosci to korekta nie jest w stanie zniwelowac
w calosci tego jednorazowego czynnika. Niestety nie mozna wyliczy¢, jaka bytaby wartos¢ poszczegdlnych
wskaznikéw odzwierciedlajaca tylko rzeczywista kondycje gospodarki, nie zmacong przez pogode.

W USA mieliSmy pozytywne zaskoczenia w styczniowych danych (gdy warunki pogodowe byly korzystne) o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, ale juz bardzo staba byla sprzedaz na rynku nieruchomosci.
Najbardziej jednak niepokojaco wygladaty dane o wnioskach o zasitki dla bezrobotnych w USA, ktére juz praktycznie
od poczatku roku nie wygladaja korzystnie, na co wptyw miato ztozenie si¢ kilku czynnikéw. Nowych wnioskéw
zaczelo wyrazniej przybywac w lutym przez co w serwisach zaczetly pojawiac sig $mielsze komentarze, ze gospodarke
amerykanska, a wraz z nig $wiatowa, czeka powrdt do recesji (double-dip). W obecnej sytuacji do podtrzymania
ozywienia w gospodarce potrzebny jest w najblizszych miesiacach wzrost zatrudnienia, czyli ozywienie na rynku
pracy, a rosnaca liczba wnioskdéw, ktdra jest wskaznikiem wyprzedzajacym, sugerowata, ze rynek si¢ znéw cofa. Pod
koniec lutego inwestorzy zaczeli juz dos¢ solidarnie ttumaczy¢ dane o wnioskach efektem mroznej zimy i poteznych
$niezyc, a w pierwszym tygodniu marca otrzymalismy kilka danych $wiadczacych jednak o poprawie na rynku pracy.
Subindeksy zatrudnienia w obu najwazniejszych wskaznikach wyprzedzajacych, czyli ISM przemystu i ustug,
wyraznie si¢ poprawily. Te indeksy sa mniej wrazliwe na anomalie pogodowe, aczkolwiek nie sg od nich catkowicie
wolne. Nastepnie raport Challengera o planowanych zwolnieniach pokazat odczyt na poziomie najnizszym od
polowy 2006 roku. W koricu miesieczny raport z rynku pracy za luty, pokazal wprawdzie spadek o 36 tys., jednak byt
to odczyt lepszy od oczekiwan i ogdélny wydzwiek raportu byt do$¢ optymistyczny. Sniezyce dotknety najbardziej
zaludnione czeSci USA akurat w tygodniu, gdy Departament Pracy przeprowadzal ankiete wsrdéd firm do
miesigcznego raportu. Ekonomisci szacuja, ze zte warunki atmosferyczne pomniejszyty liczbe zatrudnionych od 100
tys. nawet do 300 tys. oséb. Pomocna w ocenie efektow zimy moze by¢ ankieta wsrdéd gospodarstw domowych,
wykorzystywana do wyliczenia stopy bezrobocia. Ta ankieta byta przeprowadzana tydzien po $niezycach. Wedtug
niej 1 mIn os6b podato, ze nie bylo w pracy (ale wciaz ja miato) z powodu ztej pogody, podczas gdy srednia za luty
dla ostatnich 20 lat wynosi 250 tys. W tygodniu sztorméw musiato to by¢ odpowiednio wiecej 0séb. Jesli w danym
tygodniu (dwoch; w zaleznosci jak czesto jest wyptata) dana osoba nie przepracowata zadnej godziny (i nie byt to
urlop itp., tylko np. przymusowy przestdj) to mimo ze ma nadal prace, nie jest liczona jako zatrudniona wedtug
ankiety wérdd przedsigbiorstw. Dlatego w marcu powinniSmy zobaczy¢ odwrotna tendencje, gdy juz zte warunki
ustapia i te osoby powroca do pracy (a takze zaczna prace ci, ktdrzy mieli ja zacza¢ w tygodniu $niezyc, ale nie mogli
z powodu pogody). Ostatni raz tak ciezka zima w USA byta w styczniu 1996 roku. Wéwczas po wzroscie zatrudnienia
o $rednio 140 tys. w poprzednich trzech miesiacach, w styczniu 1996 zatrudnienie spadto o 19 tys., a w lutym wzrosto
0 434 tys. Wedtug ankiety wsrdod gospodarstw zatrudnienie w lutym wzrosto o 308 tys. (pop. 541 tys.). Dlatego tez
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mimo, ze drugi miesiac rosnie liczba oséb powracajacych do kategorii sity roboczej, stopa bezrobocia nie zmienita sie i
wynosi 9.7% (prognozowano 9.8%).

Najwazniejszy wskaznik wyprzedzajacy dla USA i dla $wiatowej gospodarki, ISM przemystu, nadal jest na

wysokich poziomach. Indeks wprawdzie spadt do 56.5 pkt z 58.4, ale wptyw na te dane musiata mie¢ zta pogoda. W
wielu raportach PMI (odpowiednik ISM) na catym $wiecie firmy wskazywaty na obcigzenie danych przez mrozna
zime. Poziom 56.5 wedtug instytutu ISM koresponduje z dynamika PKB 4.9%, a usredniony poziom za styczen-luty
(57.5 pkt) z 5.2%. Sa to poziomy powyzej oczekiwan rynku 3-4%. Bardzo pozytywnie zaskoczyt ISM ustug, ktéry
drugi miesiac pokazuje ozywienie w ustugach. Wzrést on do 53 pkt. z 50.5. Tym samym wskaznik ten jest w I
kwartale o 2 pkt powyzej Sredniej za IV kwartat, a ISM przemystu o 3 pkt. Dynamika ozywienia w ostatnich dwoch
miesigcach wyraznie wiec przyspieszyta w poréwnaniu z IV kwartatem i powinno to zacza¢ sie przektadac¢ na twarde
dane. Zte warunki atmosferyczne moga jednak wptyna¢ na wyhamowanie ozywienia w krétkim okresie, ale nie moga
go zakonczy¢. Poprawa pogody w kolejnym miesigcu powinna zrekompensowac stabszy poprzedni miesiac.
Bardzo pozytywnie zaskoczyly tez wyprzedzajace wskazniki dla przemystu w Niemczech. Indeks PMI wzrost w
lutym do 57.2 pkt z 53.7, a skladowe indeksu wygladaty solidnie. W styczniu zanotowano tez silny wzrost zamowien
w przemysle. Wprawdzie wskaznik Ifo, najwazniejszy wskaznik wyprzedzajacy dla catej gospodarki Niemiec, lekko
sie cofnat w lutym, ale analiza danych wskazuje na znaczny wpltyw mroznej zimy na odczyt. Sktadowa dotyczaca
przemystu wygladata jednak dobrze. Taniejace euro zaczyna przeklada¢ si¢ na kondycje nie tylko Niemiec, ale i
innych najwazniejszych eksporteréw w strefie euro. Jest to bardzo dobra wiadomos$¢ (tez dla naszej gospodarki), po
serii stabych danych z ostatniego kwartatu 2009 roku, gdy ozywienie w eurolandzie zaczeto stabna¢ wraz z
wygasaniem niektorych rzadowych programéw pomocowych.

Wracajac do USA, pozytywnie zaskoczyly dane o sprzedazy w sieciach detalicznych w lutym. Firmy
informowaly o rosnacym ruchu i wyzszych kwotach transakcji. Zwracaly tez uwage, ze wyniki sprzedazy bytyby
lepsze, gdyby nie zta pogoda. Tygodniowy indeks Redbook badajacy sprzedaz w sieciach tez wskazuje na wzrost
sprzedazy w tej kategorii w lutym. Wedtug niego sprzedaz wzrosta o 1.6% m/m, po dwoch miesigcach spadkéw. Albo
zima nie miata az tak negatywnego wptywu na sprzedaz, albo popyt si¢ zdecydowanie poprawit. Do ugruntowania
ozywienia niezbedny jest wlasnie wzrost popytu, bo w IV kwartale nie byt on (jego dynamika) jeszcze na poziomie
wystarczajacym do samodzielnego podtrzymania ozywienia. Wzrost wydatkow Amerykanow jest konieczny dla
kontynuacji ozywienia tez w globalnej gospodarce, gdyz konsumenci amerykanscy to prawie 1/5 swiatowego PKB.

Pogoda nie mogta mie¢ wptywu na stabe dane z rynku nieruchomosci w USA. Ostatnie odczyty mamy za
styczen, kiedy pogoda nie wplynela wyjatkowo negatywnie na gospodarke. Dane o sprzedazy doméw zaréwno na
rynku wtoérnym, jak i na pierwotnym byly bardzo stabe. Co gorsza, w lutym prawdopodobnie nie bedzie wcale lepie;j.
Sprzedaz na rynku pierwotnym spadta do najnizszego poziomu odkad zbierane sg te dane, czyli od 1963 roku, mimo
ze populacja wzrosta w tym czasie o 60%. Zapasy niesprzedanych domoéw tez sa najnizsze od lat 60-tych, co
powoduje, ze rynek pierwotny praktycznie zamarl. Wygasajacy w kwietniu rabat podatkowy na zakup domu nie
przyciaga klientéow tez na rynek wtérny, a wskaznik wyprzedzajacy dla tego rynku, czyli indeks podpisanych uméw
kupna doméw, wskazuje na kolejne stabe miesiace, cho¢ w marcu i w kwietniu powinien mobilizujaco na kupujacych
dziata¢ zblizajacy sie ostateczny termin obowigzywania rzgdowego rabatu. Kondycja rynku jest jednak pod duzym
znakiem zapytania. Wydaje sie, ze stabilizacja na rynku nieruchomosci potrwa dtuzszy okres, zanim rozpocznie sig
ozywienie. Podobnie byto na poczatku lat 80-tych i 90-tych. Inwestorzy wydaja sie tez sktania¢ ku takiemu pogladowi.
Jedynie wyrazna poprawa na rynku pracy moze pomoc rynkowi nieruchomosci na trwalsze i szybsze ozywienie.

Nadal utrzymujemy optymistyczne podejScie do gospodarki swiatowej i polskiej w kolejnych kwartatach. Jak
wskazywalismy w poprzednich miesigcach zagrozeniem dla ozywienia moga by¢ gigantyczne deficyty budzetowe
wiekszosci panstw. Na razie atmosfera wokol peryferyjnych krajow strefy euro nieco si¢ uspokoila, ale jest to

problem, ktéry bedzie si¢ jeszcze nie raz pojawial na pierwszych stronach gazet
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W lutym gltéwny indeks warszawskiej gietdy WIG spadt o 3.4%. Tym samym luty byl drugim miesigcem w
ciagu trwajacego juz rok trendu wzrostowego, kiedy WIG tracit. Poprzednio bylo to we wrzesniu (-1%). Tym razem
najgorzej spisywaly sie najwieksze spotki. WIG20 spadl w lutym o 4.9%, a najwieksza wyprzedaz przypadia na
poczatek miesigca. Wtedy mieliSmy druga mocng fale spadkowa na gltéwnych swiatowych parkietach w trakcie
trwajacej od polowy stycznia korekty spadkowej. Poczatkowo odporny nasz parkiet nie wytrzymat pres;ji
przediuzajacej sie korekty i w ciggu dwdch dni (4-5 lutego) WIG20 spadt o ok. 8%. W kolejnych dniach S&P500
rozpoczat juz ruch w gore i odrabianie strat, ale WIG20 pogtebil jeszcze spadki i dopiero w potowie miesigca zaczat
poddawac si¢ coraz lepszym nastrojom na swiatowych parkietach. P6zniej jednak chwilowy postdj indeksu S&P500,
po odrobieniu przez niego potowy strat z korekty, skutkowat znéw bardzo nerwowym zachowaniem na naszej
gieldzie, a WIG20 kolejny raz zaczal wyraznie traci¢. Kontynuacja wzrostéw na gléwnych rynkach w koncu
zdeterminowata na przetomie miesigcy inwestujacych na GPW do odwazniejszego kupna akgji.

Zdecydowanie lepiej niz najwieksze spdtki zachowywaty sie indeksy matych i $rednich spétek. Tym razem to te
indeksy nasladowaly zachowanie swiatowych parkietéw. Po spadkach na poczatku lutego sWIG80 i mWIG40 zgodnie
rozpoczety wzrosty. Dzieki temu sWIG80 zakoniczyt luty z zyskiem 0.4%, a mWIG40 nieznacznie stracit (-0.4%).

Wrykres 1. Indeksy warszawskiej gieldy oraz amerykanski S&P500 15.01 — 05.03.10.
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W lutym gléwnym tematem na rynkach nadal pozostawata trudna sytuacja fiskalna Grecji, Portugalii czy tez
Hiszpanii. Z czasem na korzys¢ niedzwiedzi zaczetly dziatac tez stabe dane makro. W Europie zima w tym roku jest
wyjatkowo mrozna, co uderza w gospodarke. W USA w lutym mieliSmy potezne $niezyce, ktdre istotnie wplynely na
dziatalno$¢ biznesowq w najbardziej zaludnionych stanach. To wptyneto istotnie na wiele odczytéw, a nie sposéb byto
z danych wydoby¢ obraz prawdziwej kondycji gospodarki, nie zmaconej fatalnymi warunkami atmosferycznymi.
Niedzwiedzie jednak nie potrafili tych danych wykorzysta¢, za wyjatkiem pojedynczych sesji. Inwestorzy zaczeli w
koncu ttumaczy¢ pogorszenie danych wspomniang niekorzystng pogoda, co powinno przynies¢ lepsze odczyty w
kolejnym miesigcu.

Poprawa nastrojow na $wiatowych gieldach w ostatnich dniach lutego byla kontynuowana na poczatku
marca. Indeks WIG20 zyskat w pierwszym tygodniu marca ponad 5%. sWIG80 i mWIG40 rosng odpowiednio o
1.9% i 2.5%. Nie jest to zadne nowe zjawisko, ze na gielde wraca dobra atmosfera na przelomie miesiecy. W
ostatnim roku wielokrotnie si¢ to potwierdzato. Od poczatku roku zaznacza si¢ przewaga indeksu sWIG80 nad
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WIG20. Jest to dobry sygnal dla gieldy, gdyz sWIG80 czesto wyprzedzatl zachowanie WIG20 i byt waznym
elementem potwierdzajacym stusznos¢ obranego przez WIG20 kierunku.

Nastroje na rynku poprawity dobre dane makro na poczatku marca (gtéwnie rynek pracy w USA i dane o
konsumencie — ISM ustug, sprzedaz w sieciach detalicznych), ale takze informacje dotyczace Grecji. Przy
dodatkowej premii danej inwestorom Grecji udato sie sprzedac obligacje za 5 mld EUR, przy trzykrotnie wyzszym
popycie. Do tego doszty wczesniej ogloszone przez rzad grecki dodatkowe cigcia wydatkéw w budzecie, juz nie tak
pesymistyczne opinie z agencji ratingowych oraz wypowiedzi wysokich urzednikéw, ze problem bedzie
rozwiazany i nie bedzie on rozprzestrzeniat si¢ na inne kraje strefy euro. Premier Grecji zabiega m.in. w Niemczech,
Francji i USA o poparcie dla dzialan rzadu, ktére pomoze obnizy¢ wysokie koszty obstugi dtugu i ostabi préby
atakoéw spekulacyjnych na Grecje. Prezydent Frangji Sarkozy juz zapowiedzial, Zze Grecja otrzyma pomoc, jesli
bedzie miata problemy ze sfinansowaniem deficytu.

Teraz, po catkiem wyraznej korekcie spadkowej i ostatnich wzrostach, indeks S&P500 jest juz zaledwie 1% od
styczniowych szczytow. Nasz indeks WIG20 musi jeszcze zyskac ok. 4%, by osiagnac¢ tegoroczne szczyty. Celem
inwestorow w USA jest powr6t do tych szczytéw. Tam beda rozstrzygac sie losy krétkoterminowego trendu. Jesli
poziom 1150 pkt. (poprzedni szczyt) nie bedzie zdobyty i pokonany w ciagu kilku nastepnych dni to powinno
nastapi¢ realizowanie zyskéw z ostatnich wzrostéw (réwniez powtarzajacy sie schemat podczas rocznych
wzrostow). Taka korekta nie powinna jednak by¢ silniejsza i dluzsza niz ta ostatnia. Uwazamy tez, ze najpierw
jednak zobaczymy nowe szczyty na S&P500, co pomoze rosna¢ tez naszej gietdzie, ale dotarcie u nas do
styczniowych szczytéw i ich pokonanie bedzie zapewne trudne. W srodowisku, gdy jest tak wiele zagrozen
(wysokie zadluzenie panstw, wciaz nie ugruntowane ozywienie, duza podaz nowych akgji), fale wzrostowe beda
czesciej przeplatane korektami, z czym nalezy sie liczy¢.

Wskazniki wyprzedzajace nadal wskazujq na rosnacg dynamike ozywienia, mimo iz dane musiaty w pewnym
stopniu ucierpie¢ przez efekt mroznej zimy. A jesli wyprzedzajace wskazniki bardzo dobrze w ostatnim roku
spelnialy swoja role to nie ma podstaw, by twierdzi¢, ze teraz sie myla. Poprawa kondycji gospodarki powinna
wspiera¢ w kolejnych miesigcach gielde. Wraz z poprawa w gospodarce bedziemy obserwowa¢ dalsza poprawe
zyskéw spotek gietdowych, ktére w tym roku powinny bardzo dynamicznie wzrosna¢. Rosnie aktywno$¢ firm w
zakresie fuzji i przejeé, przy duzej sredniej premii ptaconej akcjonariuszom przejmowanych spétek przez spotke
przejmujaca. Bardzo byczy sygnal. Firmy coraz czesciej nadmiar posiadanej gotdwki oddaja inwestorom w postaci
dywidendy, badz skupu akcji wlasnych. Nie jest to jeszcze na szeroka skale, ale powoli sytuacja w tym zakresie si¢
normalizuje. To oznacza, ze spdtki coraz lepiej oceniajgq swojq przysziosc.

Na podstawie powyzszego uwazamy, ze powinien nadal dominowac trend wzrostowy, ale handel w 2010 roku
powinien by¢ bardziej zmienny. Zagrozeniem dla rynkow akcji nadal beda problemy fiskalne poszczegdlnych
rzadow. Nie sa to kwestie, ktére mozna rozwiaza¢ w krotkim czasie. Nawet jesli uda si¢ opanowac obecne napiecia, to
przeciez rzady panstw musza wcigz emitowac swoje obligacje i nie mozna wykluczy¢, ze niepowodzenie jednej emisji
wywota kolejna fale awersji do ryzyka. To wprowadza zagrozenie dla srednioterminowego handlu, ktéry przez to
bedzie bardziej zmienny. Perspektywa podnoszenia stép procentowych na $wiecie tez moze wptywac na zmienno$¢
handlu, cho¢ uwazamy, ze obawy o podwyzki stop moga by¢ przesadzone, gdyz bedzie to sygnat, ze gospodarka jest
juz wystarczajaco silna, by sobie poradzi¢ bez stymulantow.

Portfele Modelowe

Od 9 lutego utrzymywalismy zwigkszone zaangazowanie w fundusze akcyjne w PM4 na poziomie 95%
(poprzednio 80%), a w PM1 67% (poprzednio 63%). Zdecydowalismy si¢ tym samym wykorzystac¢ korekte spadkowa
do kupna funduszy akgji po nizszych cenach. Tak jak pisaliSmy w poprzednim miesiacu po odrobieniu przez indeksy
znacznej czesci strat poniesionych na przelomie stycznia/lutego (4-5 lutego indeks WIG20 spadl o 8%)
zdecydowalisSmy sie na powrdt do wezesniejszych alokacji. Od 9 marca w PM4 mamy ponownie 80% akcji, w PM1
63%, w PM2 35% (bez zmian), a PM3 jest w pelni portfelem akcyjnym (bez zmian). W okresie gdy utrzymywalismy
zwiekszone zaangazowanie indeks WIG wzrost o 8%. W ramach funduszy akcyjnych zdecydowalismy sie na
zwigkszenie alokacji w fundusze akcji matych i srednich spodtek, gdyz na indeksach tych spétek, zaczat rysowac sie
klarowniejszy trend wzrostowy i powinny one lepiej spisywac sie¢ w dltuzszym terminie niz indeks duzych spdtek
WIG20.

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dniis?dpada 2008 r. (,Umowa”) i nie by¢ wykorzystywany wydcznie w
spos6b, w celu i na zasadach dlaeych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble ElsnTFI S.A. dotayli nalezytej starannéci, aby rzetelnie i wedle swojej najlepszej pradesiinej wiedzy na dziepublikaciji

tego materiatu przedstafvinformacje w nim zawarte. Wszystkie opinie i progp przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @étw na dzié publikacji i mog ulega
zmianom.

Odpowiedzialné¢ Noble Funds TFI S.A. oparta jest na Umowie i wreale tréci tego materiatu ograniczagsio dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalndici wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &siiTFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie kxdzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidéw w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetionoedlu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkresla, iz Klient powinien podejmowaé
ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materiatu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialndi¢. Niniejsze opracowanie podlega jako utwoér ochrguiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o praierskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity:. Dz z 2006 r. Nr 90, poz. 631 z {06 zm.). Z zastrzeeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zgody
Noble Funds TFI S.A. wyemnej na pimie nie jest dopuszczalne odptatnglbnieodptatne udogbnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszémfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldici
niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat zostalygptowany indywidualnie dla Klienta, do ktéregstj&ierowany. W zwizku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygsfi. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospaaly tdz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra tallecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialrizi za takie decyzje inwestycyjne.
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Obecnie zamierzamy utrzymywac biezace pozycje do czasu, gdy WIG20 zacznie zbliza¢ si¢ do styczniowego
szczytu (2500 pkt, obecnie 2400). Jesli bedziemy mie¢ watpliwosci co do przebicia tego poziomu (wazna tu tez bedzie
obserwacja S&P500 oraz danych makro) ograniczymy prawdopodobnie zaangazowanie na rynek akcji o 10-15% w
PM4 i odpowiednio w PM1 i 2. Jesli indeks mialby jednak zacza¢ ponownie traci¢ to wigksza przecene chcielibysSmy
znow wykorzysta¢ do kupna funduszy akcyjnych.

W diugim terminie nadal pozostajemy optymistycznie nastawieni do rynek akgji i do procesow zachodzacych
w gospodarce swiatowej, dlatego nie zamierzamy zmienia¢ naszej strategii w Portfelach Modelowych, polegajacej na
wyraznym przewazaniu rynku akgji.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny
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