NOBLE FUNDS

Kwiecien 2011
Ocena sytuacji na rynkach i przyjmowana strategia w Portfelach Modelowych

Gospodarka i rynek kapitalowy

Gdyby$my mieli oceni¢ kondycje gospodarki $wiatowej w pierwszych miesiacach nowego roku na
podstawie samych doniesien z mediow, to ten obraz bylby ponury. Czy to jest prawdziwy obraz globalnej
gospodarki? Zdecydowanie nie. Pierwszy kwartal z pewnoscia obfitowal w istotne dla gospodarki wydarzenia,
takze te o charakterze nadzwyczajnym, jednak wbrew obiegowym opiniom gospodarka globalna nadal
dynamicznie sie rozwija. Pojawily sie nowe ryzyka, stare nie zniknety, ale $wiat sobie z nimi radzi. Ta wspinaczka
po Scianie strachu, jak mozna okresli¢ ostatnie dwa lata w gospodarce, a tym samym na rynkach akcyjnych, trwa i
bedzie trwala. Gdy przestaniemy dostrzega¢ ryzyka (ktore beda, ale ktdrych wiekszos¢ inwestorow nie bedzie
zauwazac lub nie bedzie chciatla zauwazy¢) to bedzie oznaczalo, ze jesteSmy w ostatniej euforycznej fazie hossy.
Naszym zdaniem sporo jeszcze do niej brakuje.

Zamiast przedstawia¢ Panistwu najnowsze wskazania indeksow wyprzedzajacych PMI z catego swiata, tym
razem na gospodarke swiatowa spojrzymy poprzez najnowsze prognozy PKB Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego na lata 2011-12. Te prognozy sa o tyle cenne, ze pochodza one z kwietniowej edycji World Economic
Outlook, wiec powinny uwzglednia¢ wptyw rozmaitych dla gospodarki wydarzen, jakie miaty miejsce od poczatku
roku (m.in.: protesty w Afryce PéInocnej i na Bliskim Wschodzie, trzesienie ziemi w Japonii). W ostatniej kolumnie
przedstawiamy skale zmiany w pordéwnaniu z prognozami MFW z poczatku stycznia.

Prognozy MFW dla PKB swiatowego.

Prognozy Roznica w stosunku
do prognozy ze
stycznia 2011

2009 2010 2011 (kwi) 2012 (kwi) 2011

Swiat - PKB 0,5 5,0 44 45 0,0
Gospodarki rozwiniete 34 3,0 2,4 2,6 -0,1
USA -2,6 2,8 2,8 2,9 -0,2

Strefa Euro -4,1 1,7 1,6 1,8 0,1
Niemcy -4,7 3,5 2,5 2,1 0,3

Francja -2,5 1,5 1,6 1,8 0,0

Wiochy -5,2 1,3 1,1 1,3 0,1

Hiszpania -3,7 -0,1 0,8 1,6 0,2

Japonia -6,3 3,9 14 2,1 -0,2

WIk. Brytania -49 1,3 1,7 2,3 -0,3
Kanada -2,5 3,1 2,8 2,6 0,5
Gospodarki wschodzace 2,7 7,3 6,5 6,5 0,0
Europa centralna i wschodnia -3,6 4,2 3,7 4,0 0,1

Rosja -7,8 4,0 4,8 4,5 0,3

Azja wschodzaca 7,2 9,5 8,4 8,4 0,0

Chiny 9,2 10,3 9,6 9,5 0,0

Indie 6,8 10,4 8,2 7,8 -0,2

Ameryka Laciriska -1,7 6,1 4,7 4,2 0,4
Brazylia -0,6 7,5 4,5 4,1 0,0

Bliski Wschdd i Afryka Pin. 1,8 3,8 41 42 -0,5
Afryka SubSaharyjska 2,8 5,0 55 5,9 0,0

Zrédto: World Economic Outlook, IMF, April 2011

MEFW nie zrewidowato prognoz dynamiki PKB dla $wiata ani na ten, ani na przyszty rok. Po bardzo dobrym roku
2010 organizacja oczekuje, ze w 2011 r. Swiat bedzie sie rozwijat w tempie 4.4%, a rok pdzniej 4.5%. To sq bardzo
wysokie dynamiki. MFW obnizyt prognoze dla USA, gdzie twarde dane makro nie pokrywaty sie dotad z bardzo
mocnymi odczytami wskaznikéw wyprzedzajacych (budowanych w oparciu o ankiety). Pozytywnym sygnatem z
USA jest to, ze rynek pracy zaczyna wygladac coraz solidniej, a to jest kluczowe dla dalszego rozwoju.

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia 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 opracowaniujedynie 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 ograniczaggio dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalndgci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sImTFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie b;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bjdow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigreypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetionogdlu 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 prairskim 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 rozpowszétfia w jakiejkolwiek innej formie, w g#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 udogpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygsfi. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospaaty tdz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra tallecyz¢ podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialriei za takie decyzje inwestycyjne.
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Bardzo dobre dane plyng z Niemiec i to sktonito MFW z kolei do rewizji PKB w gdre. To takze byt istotny czynnik,
ktory zadecydowal o tym, ze EBC w kwietniu podnidst stope procentowa. Rynek oczekiwat, ze bedzie to miato
miejsce dopiero pod koniec roku.
Tragiczne wydarzenia w Japonii nie wywotaty drastycznych cie¢ prognoz. Nie oznacza to, Zze nie beda one miaty
wplywu na gospodarke Japonii. Negatywny wplyw bedzie na pewno widoczny w danych za marzec i kwiecien,
jednak w drugiej polowie roku powinna zacza¢ si¢ odbudowa kraju, co pobudzi aktywnos$¢ gospodarcza.
Zmagajace sie z inflacja gospodarki wschodzace powinny mimo wszystko utrzymacé bardzo wysoka dynamike
rozwoju w tym i przysztym roku. Prym nadal beda wiodly kraje z Azji Wschodzacej, z Chinami i Indiami na czele.
Prognoza dla krajow z rejonu MENA (Afryka Pétnocna i Bliski Wschéd), gdzie ostatnie miesigce staty pod znakiem
fali protestow, zostala obnizona o 0.5 punktu procentowego, jednak utrzymujac wysoka dynamike 4.1%. Przestoje
spowodowane protestami uderzyly w poszczegoélne gospodarki, ale wysoka cena ropy, w wielu tych krajach bedzie
mocniej niz szacowano stymulowac¢ wzrost gospodarczy. Podobny pozytywny wpltyw ceny ropy widzimy tez na
przyktadzie gospodarki Rosji.

W kolejnych miesiacach na wskaznikach wyprzedzajacych PMI/ISM bedzie zapewne widoczny negatywny
efekt przestoju w dostawach komponentéw z Japonii oraz rosnacych cen ropy. Tym samym mozemy znajdowac sig w
momencie, kiedy wskazniki wyprzedzajace beda notowa¢ kilkumiesieczne spadki po cyklicznym szczycie w lutym.
To moze nie by¢ korzystne dla inwestoréw, ale tez moze by¢ zrédtem dobrych okazji inwestycyjnych.
Podtrzymujemy nasz optymistyczny poglad na gospodarke swiatowa. Jest wiele zagrozen (jak zawsze), a tym
najwiekszym obecnie jest zachowanie si¢ kursu ropy. Analizujac jednak wskazniki makroekonomiczne z USA, ktére
w przeszlosci przewidywaly wystapienie recesji z istotnym wyprzedzeniem (niektére nawet na 1.5 — 2 lata przed
recesja) obecnie nie wida¢ zadnych negatywnych sygnatéw. Uwazamy wiec, ze recesja w gospodarce USA nie moze
by¢ wynikiem zjawisk zachodzacych w samej gospodarce. Spora wciaz luka popytowa (w skrdcie: réznica pomiedzy
potencjalnym trendem a biezacym) wskazuje, ze gospodarka ta ma wciaz bardzo wiele do nadrobienia, a to zupelnie
nie przemawia za recesja.
Na ponizszym wykresie przedstawiony jest indeks LEI, tj. indeks wskaznikow wyprzedzajacych Conference Board.
Kiedy zmiana roczna tego indeksu spadata w ujemne rejony, byta to zapowiedz nadchodzacej recesji. Obecnie indeks
jest na solidnych dodatnich poziomach, co dobrze wrézy gospodarce USA na kolejne kwartaty.
Szare paski na wykresie oznaczaja recesje.
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Najwigkszym dla nas zagrozeniem, jak wspomnieliSmy, jest zachowanie si¢ kursu ropy. Obecna sytuacja
zaczela przypominaé rok 2008, tylko ze wtedy byliSmy w innej fazie cyklu gospodarczego (koricowa faza cyklu,

poczatek recesji) niz teraz (srodek cyklu).
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Rozpoczeta sie debata, jaka ceng za rope jest w stanie zaakceptowac gospodarka swiatowa. Czy to bedzie 130 USD,
150 USD, czy tez 200 USD. Naszym zdaniem nie ma to wiekszego znaczenia ile $wiat jest w stanie zaakceptowac, gdyz
kazdy 1 USD wiecej powoduje ograniczenie popytu na inne dobra i wplywa negatywnie na gospodarke swiatowa.
Niemniej szkodliwa dla gospodarki jest wysoka zmiennos¢ i niepewnosc przysztego kursu ropy. Uniemozliwia to
firmom przygotowanie wiarygodnego biznesplanu i zmniejsza ich sklonno$¢ do zwigkszania zatrudnienia, co tak
bardzo jest teraz potrzebne, zwlaszcza gospodarce USA, wciaz najwazniejszej na swiecie.
Zagrozenie bedzie bardzo powazne, gdyby do zamieszek na duza skale doszto w Arabii Saudyjskiej. W obecnej
sytuacji czynniki fundamentalne nie przemawiaja naszym zdaniem za tym, zeby kurs ropy miat dalej rosnac
ograniczajac tym samym rozwoj gospodarki §wiatowej.

Nasz biezacy poglad na rynek akgji oraz opis najwazniejszych danych makro moga Paristwo $ledzi¢ na naszej

stronie internetowej www.noblefunds.pl, gdzie co tydzien w poniedziatek/wtorek ukazuje si¢ nasze ,Tygodniowe

podsumowanie sytuacji na rynku kapitatlowym”.

Portfele Modelowe

Poniewaz pozytywnie zapatrujemy si¢ na gospodarke swiatowa i tym samym na polska, to pozostajemy
optymistycznie nastawieni tez do rynkdw akcyjnych. W naszych strategiach inwestycyjnych nadal zatem wyraznie
przewazamy fundusze akcyjne.
Pod koniec marca odwieszony zostat fundusz Noble Funds Africa, dzigki czemu mozemy znéw dokonywac zmian w
sktadzie Portfeli Modelowych. Mimo iz uwazamy, ze w krajach, w ktére inwestuje fundusz NF Africa, tkwi bardzo
duzy diugoterminowy potencjat, to jednak w krétkim terminie postanowiliSmy zmniejszy¢ zaangazowanie w ten
fundusz i obserwowac¢ rozwdj sytuacji. Tym samym nasze igczne zaangazowanie w fundusze akcyjne w PM4
zmniejszylismy do 74% z 78%, kosztem nizszej ekspozycji wlasnie na Afryke. Ekspozycja na rynek polski nie ulegta
zmianie, cho¢ dokonaliSmy zmian w alokacji w poszczegdlne fundusze. Uwazamy, Ze jest to odpowiedni poziom
alokagji na rynek akcyjny przy obecnej sytuacji w gospodarce $wiatowej. Jesli cena ropy zacznie powraca¢ w rejony
wynikajace z fundamentow (uwazamy, ze jest to ok. 90 USD; obecnie ok. 110 USD) to wtedy, przy korektach
spadkowych na indeksach, bedziemy zwigkszac¢ sukcesywnie nasza ekspozycje w akcje.
W kolejnych miesigcach polski rynek bedzie musiat zmierzy¢ sie z bardzo duza podaza akcji, gtdéwnie pochodzacych z
prywatyzacji. Po obnizeniu sktadki do OFE oraz przy dalszym braku naby¢ do polskich funduszy akcyjnych krajowy
popyt jest niewystarczajacy wobec tej podazy. Dlatego wiele bedzie zalezato od popytu z zagranicy, ktory jak na razie
wspiera nasze indeksy. Duza podaz bedzie zapewne ciazy¢ naszemu parkietowi, jednak nie uwazamy, aby byt to
czynnik sklaniajacy nas do ucieczki z funduszy akcyjnych. Ewentualne korekty nim wywotane bedziemy starali si¢
wykorzysta¢ do zwiekszania alokacji w akcje po korzystniejszych cenach.
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W akcyjnym portfelu PM3 utrzymujemy 99% w funduszach akcyjnych, przy czym tu takze zmniejszyliSmy
ekspozycje na Afryke. W PM1 mamy 62% w f. akcyjnych, a w PM2 36%.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek Piotr Zygmunt
Doradca inwestycyjny Doradca inwestycyjny Analityk
Prezes Noble Funds TFI
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ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materialu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialngsé. Niniejsze opracowanie podlega jako utwér ochrgmiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prairskim 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 rozpowszétfia w jakiejkolwiek innej formie, w g#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 udogpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacija inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygslj. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospadty kdz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuaciji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra talecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialnwi za takie decyzje inwestycyjne.
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