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Gospodarka i rynek kapitalowy

W styczniu i na poczatku lutego obserwowaliSmy dalsza poprawe najwazniejszych wskaznikow
makroekonomicznych w gospodarce swiatowej. Wzrost gospodarczy na $wiecie staje sie coraz szerszy zar6wno w
ujeciu sektorowym, jak i geograficznym. Coraz wiarygodniejszy jest wzrost w USA i w Niemczech. Pozytywnie
zaczynaja tez zaskakiwac wskazniki z peryferyjnych gospodarek strefy euro. Kraje wschodzace szybko rosna, ale
w najblizszych kwartalach musza zmierzy¢ sie z rosnaca presja inflacyjna. Na podstawie wskaznika PMI dla
Polski mozna stwierdzi¢, ze tez solidnie rozpoczynamy 2011 rok. By stabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne Rada
Polityki Pienieznej w styczniu podniosta stope referencyjna o 25 pb.

Na swiatowych parkietach gietdowych poczatek roku nalezy do rynkéw rozwinietych (m.in. USA, Niemcy).

By szybko spojrze¢ na kondycje gospodarki swiatowej postugujemy sie zawsze globalnymi wskaznikami PMI
dla przemystu i ustug, ktdre sa publikowane na poczatku kazdego miesigca. Dane za grudzien byly pozytywnym
zaskoczeniem, ale te wyniki zostaly jeszcze poprawione w ostatnich raportach za styczen. Globalny indeks PMI
(composite) taczacy sektor przemystu i ustug wzrdést w styczniu do 58.3 pkt z 57.0 (50 pkt oddziela recesje od
ekspansji), najwyzszego poziomu od potowy 2006 roku. Raport wskazuje, ze wzrost gospodarczy na $wiecie obejmuje
juz szerokie grono zaréwno sektordw, jak i krajow, a ponadto notuje wyrazne przyspieszenie na poczatku 2011 roku.
Globalny indeks PMI przemystu wzrést do 57.2 pkt z 55.6, wszystkie najwazniejsze sktadowe raportu wzrosty.
Subindeks Zatrudnienia rosngc do 55.3 znalazl si¢ na najwyzszym poziomie w ponad 10-letniej historii indeksu.
Niestety w raporcie widaé tez rosnaca presje inflacyjna. Sledzac osobno kazdy krajowy raport PMI praktycznie w
kazdym z nich wskazywano na rosnace ceny. Globalny indeks PMI ustug wzrést do 58.2 pkt z 56.9 i jest to trzeci
miesiac, kiedy indeks ustug pokazuje silniejszy wzrost niz indeks przemystu. To z kolei potwierdza, ze gospodarka
Swiatowa rozpoczeta faze samopodtrzymywalnej ekspansji (popyt konsumencki zaczyna napedza¢ wzrost, gdy
odbudowa zapaséw dobiegta konca). Tu takze wszystkie najwazniejsze subindeksy wzrosty.

Wykres 1. Swiatowe indeksy PMI przemystu za okres listopad - styczen. Zdecydowane przyspieszenie w Wielkiej
Brytanii i w USA. Wskaznik dla strefie euro utrzymuje si¢ na wysokich poziomach.
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Kolejny juz miesigc pozytywnie zaskakiwaly dane makro z najwigkszej gospodarki $wiata, z USA. Dwa
najwazniejsze wskazniki wyprzedzajace dla tego kraju, czyli ISM przemystu i ISM ustug (raporty typu PMI), wzrosty
do najwyzszych poziomow w tym cyklu i podobnie jak indeksy globalne PMI, charakteryzowaty je solidne odczyty

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnitis?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 progy 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 dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetnionogbiu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkrela, iz Klient powinien podejmowaé
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 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 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 inwestygsfj. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospadty dz 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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subindeksow. ISM przemystu wzrést do 60.8 pkt z 58.5, a ISM ustug do 59.4 z 57 (najwyzszy poziom od potowy 2005
roku). Odczyty byly wyraznie powyzej prognoz ekonomistéw. Konkluzja jest taka, ze najwazniejsza gospodarka
rozwija si¢ coraz dynamiczniej, a wzrost gospodarczy wyraznie zyskuje w ostatnich miesigcach na szerokosci. Bardzo
waznym sygnalem sa poprawiajace si¢ odczyty dotyczace nastrojéw wsrdd matych i Srednich przedsiebiorstw. Sektor
ten to serce amerykanskiej gospodarki, tu tworzy sie najwiecej miejsc pracy, ale w ubiegtym roku nie uczestniczyt on
w ozywieniu, przez co byto ono nieprzekonywujace. Poczatek tego roku daje nadzieje, ze mamy do czynienia z trwata
szeroka ekspansja w USA. Sceptycy moga wskazywac na wciaz stabsze dane ptyngce z amerykanskiego rynku pracy,
jednak my oczekujemy tu istotnej poprawy w kolejnych miesigcach. Najwiekszym dla nas zagrozeniem dla wzrostu w
USA (i nie tylko) sa rosnace ceny surowcéw. Obecne poziomy cen np. ropy jeszcze nie wplyna destrukcyjnie na
wzrost PKB, jednak przy silnych zwyzkach z czasem ten wptyw zacznie si¢ pojawiac.

W strefie euro nadal gospodarka Niemiec dystansuje pozostate kraje, ale w ostatnich dwdch miesiacach
widzimy w koncu poprawe we wskaznikach PMI dla przemystu w gospodarkach peryferyjnych (Hiszpania, Wtochy,
Irlandia). Wbrew czestym opiniom gloszacym czarne scenariusze dla tych krajow, podtrzymujemy nasze zdanie, ze
moga one w tym roku pozytywnie nas zaskoczy¢.

Zachecajaco wygladaja dane z krajow rozwinietych, jednak pamigtajmy, ze pod wzgledem dynamiki wzrostu
ten region pozostaje i pozostanie daleko w tyle za swiatem rozwijajacym sie. O ile w dlugim terminie region
gospodarek wschodzacych (EM) oferuje najlepsze mozliwosci inwestycyjne to w krotkim terminie tamtejsze wladze
musza zmierzy¢ sie z rosngca presja inflacyjna. Cykl podwyzek stdép procentowych w wigkszosci krajow
wschodzacych (rowniez w Polsce) juz sie rozpoczal, a inwestorzy boja sig, czy te decyzje i walka z inflacja nie odbija
sie negatywnie na tempie wzrostu PKB. Uwazamy, ze obawy te moga by¢ przesadzone. Presja inflacyjna oczywiscie
nie zniknie, co jest naturalnag konsekwencja szybkiego wzrostu gospodarczego, ale inflacja nie powinna si¢ wymkna¢
spod kontroli. Bardzo duzy udzial we wzrodcie inflacji w ostatnich miesigcach mialy rosnace ceny zywnosci,
napedzane nie tylko poprzez szoki podazowe, ale tez poprzez popyt spekulacyjny (nadmiar taniego kapitalu na
Swiecie). Uwazamy, ze cze$¢ spekulantdw zacznie si¢ wycofywac z rynku w potowie roku, kiedy zakonczy sie
program QE2 Fed-u, pompujacy obecnie ogromne sumy pienigdza w rynek. To moze wywotac¢ korekte spadkowa cen
zywnosci. Wowczas tez efekt rosnacej bazy z drugiej potowy zesztego roku zacznie naturalnie oddzialywa¢ na nizsze
biezace odczyty inflacji w ujeciu rok do roku. Jednak dopdki inwestorzy nie zobacza stabilizacji odczytéw inflacji
sceptycyzm co do regionu bedzie sie utrzymywat.

Naszym zdaniem w tym roku, podobnie jak w poprzednim, tempo wzrostu calej gospodarki swiatowej
zaskoczy pozytywnie (prognoza MFW: 4.4%). Jesli nawet kraje wschodzace odnotujg nizszg dynamike niz si¢ obecnie
prognozuje (prognoza MFW: 6.5%) to zrekompensowac to moze wyzszy wzrost w krajach rozwinietych (prognoza
MWE: 2.5%).

Czekamy na pierwsze styczniowe twarde dane z gospodarki polskiej, by zobaczy¢ jak duzy byt wplyw
przesunigcia wydatkéw konsumentow ze stycznia na grudzien w zwiazku z wprowadzeniem wyzszych stawek VAT
od poczatku 2011 r. Jesli nawet ten wpltyw bedzie istotny to traktujemy to jako zjawisko krétkoterminowe nie
zmieniajace naszej optymistycznej opinii o dynamice PKB w Polsce w tym roku. Konsekwentnie szacujemy, ze moze
to by¢ ok. 4.5% (w 2010 +3.8%) i jest to warto$¢ powyzej konsensusu rynkowego, cho¢ ostatnio widzimy coraz wiecej
podwyzek prognoz.

Wskaznik PMI przemystu dla Polski spadl w styczniu do 55.6 pkt z 56.3 pkt. Nalezy jednak podkresli¢, ze
styczniowy odczyt byt jednym z pieciu najwyzszych w historii publikacji indeksu (od 1998 r.). Silnym wzrostem
charakteryzowat sie najwazniejszy komponent Nowych Zamowien (z 56.2 pkt do 58.1 pkt), a w szczegélnosci Nowych
Zamoéwien Eksportowych, ktéry osiagnat w styczniu b.r. swéj rekord (59.5 pkt).

W styczniu doszto do pierwszej podwyzki stop procentowych. Rada Polityki Pienieznej zdecydowatla sie podnies¢
stope referencyjna o 25 pb do 3.75%. Ma to na celu stabilizacje oczekiwan inflacyjnych.

Przechodzac do parkietow gieldowych warto wskazac na kilka istotnych cech pierwszego miesigca handlu w
nowym roku. Najlepsze rynki zesztego roku, nalezace gtownie do regionu gospodarek wschodzacych, notowaty
przewaznie w styczniu najwieksze spadki. Z kolei najstabsze rynki 2010 roku (gtéwnie kraje PIIGS) zakonczyty
pierwszy miesiac solidnymi zwyzkami. Ponadto seryjnie lepsze od prognoz dane z gospodarki USA czy Niemiec
przyciagaly na tamtejsze rynki nowy kapital, ktdry i zapobiegal spadkom, i stanowil paliwo pod dalszy wzrost. Dzieki
temu mieliSmy tu kontynuacje zapoczatkowanej juz pod koniec sierpnia fali wzrostowej. Stabiej radzily sobie

natomiast gospodarki wschodzace, w tym polska gielda, co wigzato sie z wymienionymi powyzej obawami o inflacje i
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o chlodzenie gospodarek poprzez podnoszenie stop procentowych. Na rynkach rozwinietych duza porcja wciaz
niewykorzystanych mocy wytwdrczych thumi oczekiwania inflacyjne (cho¢ inflacja zaczyna juz zwraca¢ uwage), a
poniewaz pierwszych podwyzek stop w strefie euro i w USA nie oczekuje sie¢ wczesniej jak pod koniec roku
(konsensusem ekonomistow na razie jest pierwsza polowa 2012 roku, ale coraz czesciej mdéwi si¢ o blizszym terminie)
to tez inwestorzy preferuja te kraje wzgledem krajéw wschodzacych. Testem zapewne bedzie polowa roku i koniec
programu fagodzenia ilosciowego (QE2) Fed.
Gléwny indeks naszej gietdy WIG spadt w styczniu o 0.7%, obciazony stabym wynikiem indeksu blue chipow WIG20
(-1.4%), czego nie byt w stanie zrekompensowac wzrost o 0.7% indeksu mWIG40. Od kilku miesiecy obserwujemy
trend boczny na GPW.
Uwazamy, ze w naszej gietdzie tkwi solidny potencjal wzrostu w tym roku i ostatecznie inwestorzy zaczng go
dostrzegac. Zagregowane zyski spdtek gietldowych powinny wzrosnaé¢ w tym roku o ponad 20% i podobnej skali
wzrosty powinien zanotowacd szeroki indeks WIG.

Nasz biezacy poglad na rynek akgji oraz opis najwazniejszych danych makro moga Panistwo sledzi¢ na naszej
stronie internetowej www.noblefunds.pl, gdzie co tydzien w poniedziatek/wtorek ukazuje sie nasze ,Tygodniowe
podsumowanie sytuacji na rynku kapitatowym”.

Portfele Modelowe

Od potowy grudnia utrzymujemy zaangazowanie w fundusze akcyjne w PM4 na poziomie 78% (w PM1 63%,
w PM2 36%, a w PM3 99%). Prawdopodobnie w trakcie kolejnych miesiecy to zaangazowanie bedziemy zwiekszac,
poniewaz widzimy kolejne pozytywne, powtarzalne sygnaty z gospodarki swiatowej, a to dobrze wrézy dla wynikéw
spotek gietldowych. Konsekwentnie utrzymujemy nasze optymistyczne podejscie do globalnej gospodarki, jednak
jesteSmy tez $wiadomi, ze w kolejnych miesigcach inwestorzy beda musieli zmierzy¢ si¢ z kilkoma istotnymi
kwestiami, takimi jak m.in.: presja inflacyjna w EM i wptyw podwyzek stop procentowych na PKB, zakonczenie QE2
przez Fed i wylaniajace si¢ na horyzoncie pierwsze podwyzki stop w USA. Zwigkszania zaangazowania w akcje
chcemy dokonywac stopniowo w trakcie korekt spadkowych.
W celu dywersyfikacji geograficznej Portfeli Modelowych od kilku miesiecy inwestujemy w jednostki funduszu Noble
Fund Africa. Fundusz ten stanowi odpowiednio w PM1: 6%, w PM2: 3%, w PM3: 10% a w PM4: 9%. Jak wiemy w
ostatnich tygodniach w Afryce Péinocnej, gdzie fundusz inwestuje ok. 50% swoich aktywdéw, mamy do czynienia ze
zmasowanymi protestami. W ich efekcie odsunieto od wladzy prezydentow Tunezji i Egiptu. Wzrost ryzyka
doprowadzit do silnych spadkéw na tamtejszych gietdach. Od poczatku roku gietda w Egipcie traci ponad 20%, a od
poczatku lutego notowania sg tam zawieszone i czekamy na ich wznowienie. Egipt stanowi ok. 30% portfela
funduszu, wiec te spadki miaty tez wplyw na wynik funduszu, a tym samym i na nasze PM-ki. Przy czym ten wptyw
byt mocno ograniczony. NF Africa spadt od poczatku roku o 5.3% (wpltyw na PM4 to mniej niz 0.5%). Stabe
zachowanie gield w Afryce Pdinocnej bylo rekompensowane przez wzrosty spétek surowcowych z Afryki
Subsaharyjskiej, ktore tworza prawie 30% portfela (plus kolejne 10% w Nigerii — gospodarki z ekspozycjg na
zachowanie rynku ropy naftowej).
Obecnie nie zamierzamy zmienia¢ naszej alokacji w opisywanym funduszu. Czekamy na dalszy rozwdj sytuacji
politycznej w regionie i przede wszystkim na wznowienie handlu na gietdzie egipskiej (prawdopodobnie 20 lutego).
Ostatnie wydarzenia moga mie¢ negatywny wplyw na tamtejsza gospodarke w tym roku, jednak inwestycje w ten
fundusz traktujemy dlugoterminowo i oczekujemy, Ze moze nam przynie$¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu w
kolejnych latach. Nowy ustrdj polityczny w Egipcie moze sprawi¢, ze kraj ten bardziej otworzy sie na $wiat oraz
zostana przeprowadzone konieczne reformy zwigkszajace potencjat gospodarki. Proces ten bedzie oczywiscie
dtugotrwaly, lecz Egipt moze na tym duzo zyskac¢. Jesli jednak zmiany ustrojowe nie pdjdq w pozadanym kierunku (i
np. wladze zdominuja fundamentalisci islamscy, co obecnie jest malo prawdopodobne) to nasza alokacja bedzie
istotnie zmniejszana.
Rynek egipski po przecenie jest bardzo tani, wiec tym bardziej nie chcemy teraz z niego rezygnowac, zwlaszcza ze
spotki tam notowane nie zostaly istotnie dotknigte przez ostatnie wydarzenia.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek Piotr Zygmunt
Doradca inwestycyjny Doradca inwestycyjny Analityk
Prezes Noble Funds TFI
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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 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 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 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 jakospaaly 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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