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Gospodarka i rynek kapitalowy

Informacje naplywajace z najwiekszych gospodarek s$wiata w listopadzie i na poczatku grudnia
potwierdzaly kontynuacje ozywienia. W USA prezydent Barack Obama zawarl wstepne porozumienie z
Republikanami dotyczace polityki fiskalnej w 2011 roku, a efektem tych uzgodnien powinna by¢ wyzsza od
oczekiwanej dynamika PKB w przyszlym roku. Kolejna runda probleméw peryferyjnych krajow strefy euro nie
zachwiala tym regionem, a z Niemiec wychodza najlepsze dane od czaséw zjednoczenia. Polska gospodarka
rozwijala sie w tempie 4.2% r/r w 3Q i wiele wskazuje na utrzymanie lub nawet przespieszenie tej dynamiki w
kolejnych kwartatach.

Obraz $wiatowej gospodarki i biezacych trendéw bardzo dobrze podsumowuje globalny indeks PMI
przemystu przygotowywany przez JP Morgan. W listopadzie indeks ten wzrést do 53.9 pkt z 53.7 (50 pkt oddziela
recesje od ekspansji w przemysle). Byt to drugi miesiac odbicia z odnotowanego we wrzes$niu 14-miesiecznego dotka.
Na wzrost Global PMI najwiekszy wptyw miata poprawa we wschodzacych gospodarkach Azji oraz w Europie. W
listopadzie najdynamiczniejsza poprawe indeksu PMI przemystu odnotowano w Korei Pid. (+3.5 pkt), Tajwanie (+3.1
pkt), Francji (+2.7), Wlk. Brytanii (+2.6) i w Turgji (+2.1). Najwieksze spadki odnotowano w peryferyjnych krajach
strefy euro. Amerykanski ISM utrzymat sie na podobnym, solidnym poziomie jak w pazdzierniku (56.6 pkt). PMI
Niemiec rosnac do 58.1 pkt z 56.6 podkresla, ze ta gospodarka w tym roku zachowuje si¢ nadspodziewanie mocno.
Chinski PMI wzrést do 55.3 z 54.8, kontynuujac swdj sezonowy wzorzec wzrostowy. Polski PMI wzrost do 56.9 pkt i
zblizyt sie bardzo do swoich rekordowych pozioméw z 2004 r. Ponizej zataczamy wykres przedstawiajacy dane o PMI
na Swiecie za ostatnie 3 miesigce.

Wykres 1. Swiatowe indeksy PMI przemystu za okres wrzesien - listopad.
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Globalny indeks PMI ustug wzrost natomiast do 54.8 pkt z 54.6 w pazdzierniku. W ostatnich dwoch miesiacach
obserwujemy wyrazne przyspieszenie w sektorze po tym jak PMI zanotowat 52.3 we wrzesniu.

Przechodzac do gospodarki USA warto przypomnie¢, ze od kilku miesiecy obserwowalid$my tam rosnaca dynamike
wydatkéw konsumpceyjnych. Ostatni miesiac nie zmienit tego obrazu i dynamika dalej przyspieszata. DostaliSmy
dobre dane o sprzedazy detalicznej za pazdziernik oraz silne pierwsze szczatkowe dane o sprzedazy za listopad.
Sprzedaz w sieciach detalicznych w listopadzie byta lepsza od prognoz, a na uwage zastuguje bardzo dobry poczatek
$wiatecznego sezonu sprzedazowego. Przecigtna warto$¢ zakupow w tzw. czarny weekend byta o 6.4% wyzsza niz rok

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzkbgnta na podstawie Umowgwiadczenia 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 opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @uétw 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
dziatalndgci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sImTFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie b;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetnionogdiu 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 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 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 rekomendacija inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygslj. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospadty dz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra talecyz§ podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialnwi za takie decyzje inwestycyjne.
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temu. Dynamika zakupdw przez internet byla dwucyfrowa. Sprzedaz samochoddw, ktoéra jest dla nas bardzo
waznym wyznacznikiem nastrojéw konsumentdéw, po bardzo dobrym pazdzierniku, zanotowata dalszg poprawe w
listopadzie. Pierwsze dane za grudzien sugeruja utrzymywanie rosnacego trendu.

Zawiodt jednak najwazniejszy raport biezacy w gospodarce USA, czyli raport z rynku pracy. Zatrudnienie w
listopadzie wzrosto tylko o 39 tys. m/m, znacznie mniej niz +172 tys. w pazdzierniku i prognozowane 140 tys. Po
pazdziernikowym bardzo mocnym raporcie oczekiwania co do ozywienia na rynku pracy gwaltownie wzrosly i
uwazamy, ze rozczarowujace listopadowe dane nie wptyna istotnie na rewizje tych oczekiwan w dot. Staby raport z
rynku pracy stal w sprzecznosci z poprawa obserwowang na wigkszosci innych wskaznikéw zaréwno tych
dotyczacych bezposrednio, jak i posrednio rynku pracy. Uwazamy, ze w przyszlym roku bedziemy obserwowac
znacznie silniejsze ozywienie na rynku pracy w USA, a tempo wzrostu zatrudnienia moze sigga¢ 200 tys. (w tym roku
$rednio jest to 106 tys. w sektorze prywatnym), co powinno pozwalaé¢ juz na spadek stopy bezrobocia. Wyrazne
ozywienie na rynku pracy w oczywisty sposob wptywa na wyzsze dochody konsumentéw i tym samym na wyzsze
wydatki.

W listopadzie najwazniejszy wskaznik wyprzedzajacy w USA ISM przemystu kolejny miesigc zanotowatl solidna
dynamike, a poziom 56.6 byt nieznacznie tylko nizszy niz w pazdzierniku. Bardzo niepokoi nas jednak kompozycja
subindeksow ISM, a konkretnie réznica miedzy Nowymi Zamdéwieniami a Zapasami. Wielokrotnie wskazywalismy,
ze jest to wskaznik wyprzedzajacy o ok. 3 miesigce dla samego ISM. Od wielu miesigcy ten wskaznik pogarsza sie
(wyjatkiem byl pazdziernik) i sugeruje, ze ISM moze zejs¢ wkrotce wyraznie ponizej granicznego poziomu 50 pkt.
Inwestorzy na razie wykluczyli taki scenariusz i dlatego obawiamy sie, ze jego realizacja moze mie¢ negatywny
wplyw na rynek akgji. Jesli jednak pozostate dane beda solidne (poprawiajacy si¢ trend w sprzedazy detalicznej stoi w
sprzecznosci z pogorszeniem kompozycji subindeksow ISM), a réznica Nowe Zamowienia i Zapasy zacznie sie
poprawiac to ewentualna przecena moze by¢ dobra okazjg do dokupienia funduszy akcyjnych.

Duzym wydarzeniem w ostatnich dniach, drastycznie zmieniajacym prognozy dotyczace gospodarki amerykariskiej
na lata 2011-2012, byto wstepne porozumienie B. Obamy z Republikanami na temat m.in. polityki podatkowe;.
Szczegoly kompromisu sugeruja, ze w przysztym roku rzad wyda wiecej na stymulowanie gospodarki niz zaktadali
ekonomisci. Wiekszos¢ bankéw zaczela rewidowaé w gore prognozy PKB na 2011, a rewizja wyniosta $rednio 0.75
punktu procentowego. Konsensus oscyluje obecnie wokot +3% dynamiki PKB w 2011 roku.

W Chinach z kolei konsensus na przyszty rok przekracza 9%. W ostatnim czasie inwestorzy zaczeli jednak
spoglada¢ na Chiny w nieco inny sposdb, widzac tam raczej zrodto zagrozenia dla rynkéw akgji. Chodzi tu o zmiane
nastawienia w polityce monetarnej. W ostatnich latach wtadze monetarne prowadzity bardzo ekspansywna polityke,
jednak gwattowne przyspieszenie inflacji w ostatnich dwdéch miesigcach zmusito je do zmiany nastawienia na
neutralne. Inwestorzy obawiajq si¢, ze Chiny by ztagodzi¢ presje inflacyjna moga za bardzo schlodzi¢ gospodarke.
Takie obawy pojawiaja sie jednak srednio co pdt roku, po czym gospodarka chinska zaskakuje in plus. Zmiana
nastawienia polityki monetarnej jest konieczna by stabilizowa¢ dlugoterminowy wzrost, a nie ma na celu jego
zniszczenie. Najtrafniejszy wskaznik dla gospodarki chiniskiej to wedlug nas produkcja przemystowa. Ta od sze$ciu
miesiecy oscyluje w okolicach 12-14% r/r i jest to stabilna tendencja, ktéra koresponduje z dynamika PKB 9-9.5%. Taki
tez zapewne jest obecny cel wtadz chiniskich i uwazamy, Zze tamtejsza gospodarka ani nie jest przegrzana, ani nie
podlega hamowaniu. Jak wielokrotnie podkreslaliSmy gospodarka chinska oraz ogélnie gospodarki rozwijajace sig
beda decydowaty o tempie rozwoju gospodarki $wiatowej.

W strefie euro ostatnie dane makro nadal wskazuja na ozywienie i nawet na przyspieszenie jego dynamiki.
Jak wida¢ na wykresie z PMI przemystu wskaznik dla strefy wzrést w listopadzie do 55.3 pkt z 54.6. Z kolei PMI
ustug przyspieszyt do 55.4 z 53.3, co wskazuje na rosnace znaczenie popytu wewnetrznego. W listopadzie uwaga
inwestoréow skupiona byla jednak na problemach krajéw PIGS, a nie na danych makro ze strefy. Gwaltownie rosnace
rentownosci irlandzkich papieréow skarbowych doprowadzily do tego, ze w obawie o rozprzestrzenianie si¢ kryzysu
zaufania na inne kraje strefy ,, zmuszono” Irlandie do przyjecia zewnetrznej pomocy. Po jej przyznaniu uwaga zaczeta
sie koncentrowac¢ na Portugalii i Hiszpanii, jako kolejnych celach atakéw spekulantow. Sytuacja wygladata wiec
podobnie jak w kwietniu/maju po udzieleniu pomocy Grecji. Uspokojenie nastapito dopiero, gdy ECB zdecydowat o
zwigkszeniu skali zakupow obligacji krajow zagrozonych. Wiecej na ten temat mogg Panistwo przeczyta¢ w naszym
tygodniowym podsumowaniu z 30 listopada na stronie: http://www.noblefunds.pl/komentarz/tomasz-smolarek/8186.

Gospodarka strefy euro od dluzszego czasu charakteryzuje si¢ narastajgca dywergencja miedzy najsilniej

rozwijajacymi si¢ krajami (przede wszystkim Niemcy), a tzw. peryferiami (Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia),
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ktore borykaja sie z kryzysem finanséw publicznych, co nie utatwia im wejs¢ na sciezke dynamicznego ozywienia po
minionym kryzysie. Ta grupa panstw przede wszystkim boryka sie z problemem wysokiej stopy bezrobocia, co
determinuje niepewno$¢ konsumentéw i ograniczanie ich wydatkéw do dobr pierwszej potrzeby. Do tego dochodzi
fakt, ze jako kraje nalezace do strefy euro nie moga zdewaluowac swojej waluty i w zwiazku z tym pozostaja mniej
konkurencyjni cenowo na rynkach miedzynarodowych. Pozytywnym sygnatem jest ograniczanie przez nie deficytow
budzetowych, co powinno w perspektywie najblizszych lat (przy zalozenie kontynuacji zacie$niania fiskalnego)
uzdrowi¢ ich finanse publiczne. Na drugim biegunie mamy gospodarke Niemiec, ktéra systematycznie zaskakuje
obserwatoréw rynku bardzo dobrymi wynikami. Jeszcze w polowie 2010 r. jej gtéwna sita napedowa byt eksport
(paradoksalnie bardzo pomoglo ostabiajace si¢ euro), a obawy o mozliwos$¢ spowolnienia w Chinach przekladaly sie
na ostrozniejsze prognozy wobec najwiekszej gospodarki eurolandu. Natomiast w chwili obecnej to rynek
wewnetrzny zaczyna przejmowac inicjatywe, na co wskazuja ostatnie odczyty indekséw PMI przemystu i ustug.
Ponadto najwazniejszy wedtug nas wskaznik, oddajacy sytuacje gospodarcza za Odra, czyli Ifo, znajduje si¢ obecnie
na historycznych szczytach, co wskazuje na dynamike PKB ponad 4% r/r w ostatnim kwartale b.r.

Gospodarka Polski réwniez radzita sobie nadspodziewanie dobrze w Q3 b.r. PKB za ten okres wzrosto 4.2%
r/r przy medianie oczekiwan w wysokosci 3.6% 1/r. W naszej ocenie taki scenariusz byl wysoce prawdopodobny, a
wskazywaty na to bardzo solidne odczyty indeksu PMI w przemysle. Co wiegcej, przy zatozeniu rownie dobrego
odczytu tego indeksu w grudniu (listopadowy byt trzecim najwyzszym w historii), dynamika PKB za ostatni kwartat
2010 r. powinna takze wynies¢ ponad 4%. Pewne zaniepokojenie wywolat nizszy odczyt produkcji przemystowej za
pazdziernik, jednak kluczowa role odegrata tutaj mniejsza liczba dni roboczych (zaréwno 1/r jak i m/m). Biorac pod
uwage popyt konsumpcyjny, to w dalszym ciagu pozytywnie nastrajaja nas dane o sprzedazy detalicznej (wzrost o
9% r/r w pazdzierniku w poréwnaniu do 8.6% miesiac wczesniej). Trend wzrostowy powinien zosta¢ podtrzymany w
kolejnych miesigcach z uwagi na poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy (wzrost realnego funduszu ptac o 3.1% 1/1).

Przechodzac do sytuacji na rynku kapitalowym w listopadzie, to nalezy stwierdzi¢, ze nastapito to, czego

inwestorzy spodziewali sie od pewnego czasu, czyli lokalna korekta. Na szczeScie okazala sie ona stosunkowo
krétkotrwata oraz, co najwazniejsze, relatywnie ptytka. Indeksowi blue-chipdw warszawskiej gietdy, czyli WIG20
udato sie obroni¢ opér na poziomie 2600 pkt., co daje techniczna podstawe do dalszych wzrostéw (np. do rajdu Sw.
Mikotaja). Ale po kolei. Poczatek miesiaca nie wskazywat na taki obrét sprawy, gdyz juz po dwodch tygodniach
listopada indeks WIG20 znajdowal sie¢ na poziomie 2730 pkt. (+3%). Sytuacja taka panowata na wiekszosci
Swiatowych parkietéw, a byta w gtdwnej mierze poklosiem zatwierdzenia i ogloszenia przez Fed z dniem 3 listopada
drugiej serii tzw. ilosciowego luzowania (QE2). Przykladowo od poczatku miesiaca przez pierwsze dwa tygodnie
indeks S&P500 wzrdst o 3% a niemiecki DAX o0 2.8%. Jednak tak dynamiczne wzrosty, ktére badz co badz, nastapily
po dwdch udanych miesigcach dla inwestoréw gietdowych (wrzesien i pazdziernik), musialy w koncu zaowocowac
checia realizacji przez nich zyskow. Pytanie brzmiato co doprowadzi do lokalnej korekty i czy moze ona wptynac na
stabg koncéwke roku. Odpowiedz na pierwsze pytanie brzmi ,Irlandia”, ktorej problemy gospodarcze (szczegdlnie
fiskalne oraz w sektorze finansowym) od dtuzszego czasu sg znane inwestorom, jednak teraz znalazly si¢ w centrum
uwagi. Odpowiedzi na drugie pytanie bedziemy w stanie udzieli¢ dopiero za jaki$ czas, cho¢ dla nas z technicznego i
fundamentalnego punktu widzenia wydaje sig, ze dobra koncéwka roku jest uzasadniona. Ostatecznie wigkszos¢
glownych indekséw gietdowych zakonczyta listopad na minusie: WIG20 (-1.5%), S&P500 (-0.2%), WIG (-1.9%). Silniej
tracity polskie indeksy matych i érednich przedsigbiorstw — mWIG40 stracit 2.7% a sWIG80 stopniat o 2.3%.
Wryjatkiem okazat sie parkiet niemiecki a tamtejszy indeks DAX wzrést 0 1.3%.
Poczatek grudnia przyniost zdecydowana poprawe na wiekszosci parkietdw, w tym i u nas, cho¢ nie zawsze dobry
poczatek miesigca jest zwiastunem dobrego catego miesiaca. Zbliza sie koniec roku i naszym zdaniem kazdy kraj
rozegra te koricdowke na wtasny sposob i ogélna tendencja na gtéwnym rynku w USA nie musi mie¢ odzwierciedlenia
na pozostatych rynkach.

Nie widzimy podstaw do zmiany naszego dlugoterminowego, pogladu na gospodarke $wiatowg a tym
samym na gietde. Uwazamy, Ze ozywienie na swiecie bedzie kontynuowane i utrwalane, a trend na gietdach bedzie
nadal wzrostowy. Gospodarki wschodzace beda wyznaczaty dynamike rozwoju na swiecie poprzez wzrost popytu
wewnetrznego, co w przyszlosci powinno prowadzi¢ do zmniejszania sie¢ globalnych nieréwnowag. Oczekujemy, ze
ozywienie w USA nabierze wigkszej dynamiki w przyszlym roku, cho¢ wciaz bedzie to zbyt niska dynamika do
trwatej poprawy fundamentéw (wysoka stopa bezrobocia, wysoki deficyt budzetowy). Proces leczenia tamtejszej
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gospodarki (poprawa bilansow gospodarstw domowych ogranicza dynamike wzrostu, ale poprawia stosunek
zadtuzenie/dochody) moze jednak przynies¢ bardziej zréwnowazony i silniejszy wzrost w przysztosci.
Jestesmy Swiadomi, Ze co jaki$ czas rynek bedzie niepokojony przez problemy zadluzonych krajéw strefy euro, ale tez
uwaga moze zaczac sie przenosi¢ powoli na zadluzone poszczegélne stany w USA, ktore duza czes¢ zadluzenia
utrzymuja poza bilansami. Sa to kwestie, ktore bedziemy na biezaco monitorowac. Ryzykiem na pewno bedzie tez
rosnaca inflacja w krajach rozwijajacych sig¢. Obecnie za ten wzrost odpowiedzialna jest inflacja Zywnosciowa, ktora
jest napedzana nie tylko spekulacjami na rynku zywnosci, ale tez stabymi zbiorami w 2010 roku. Prognozowane
zbiory na 2011 rok przedstawiajg sie lepiej, jednak presja wzrostu cen zywnosci prawdopodobnie utrzyma sie ze
wzgledu na rosnacy popyt w tych krajach. Pozytywne byloby, gdyby kraje te ,wyeksportowaly” czes¢ tej inflacji
poprzez mechanizm handlu zagranicznego do krajow borykajacych si¢ ze zbyt niska dynamika inflacji (USA, Japonia,
strefa euro).
JesteSmy optymistyczni co do polskiej gospodarki i oczekujemy, ze dynamika w calym przysztym roku przekroczy
4%. To z kolei pozytywnie przelozy sie na nasza gietde, szczegélnie na segment matych i srednich spétek. Najwieksze
nasze obawy dotycza stanu finansow publicznych. Jesli nasz rzad zamiast zajmowac sie technicznymi aspektami
liczenia dltugu nie wezmie sie na powaznie za reforme finansow to w koncu inwestorzy zagraniczni moga zmusic¢
nasz kraj (podobnie jak kraje PIGS) do wprowadzenia tych reform. Zly stan finanséw publicznych wptywa tez na
spadek potencjalnego PKB naszej gospodarki.

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

Portfele Modelowe

W listopadzie zwigkszyliSmy w dwodch ruchach zaangazowanie w PM4 z 65% do 75% w funduszach
akcyjnych (odpowiednio tez zwiekszyliSmy zaangazowanie w pozostatych Portfelach). Do zwiekszenia alokacji
wykorzystaliSmy listopadowa korekte, gdyz po analizie struktury probleméw Hiszpanii uwazalismy, ze obawy rynku
o to, ze ten kraj zostanie zaatakowany przez spekulantow i zmuszony do przyjecia zewnetrznej pomocy sa
przesadzone. Ponadto w miare poglebiania sie korekty otrzymywalismy dobre dane makro ze $wiata i oczekiwalismy,
ze inwestorzy wkrotce skupia sie gtownie na nich, a nie na spekulacjach, ktére naszym zdaniem byly tylko pretekstem
do korekty, ktora zresztg gietdom na $wiecie si¢ nalezata.

Poprawiajace sie dane z USA i utrzymujaca sie¢ wysoka dynamika w gospodarkach rozwijajacych sie tworza wediug
nas coraz lepsze fundamenty pod kontynuacje trendu wzrostowego na gietdach $wiatowych. Poziom zaangazowania
75% w fundusze akcyjne (w PM4) odpowiada naszej biezacej ocenie gospodarki $wiatowej, lecz w przypadku
zmaterializowania si¢ naszych optymistycznych zatozen co do rynku pracy w USA (taka poprawa bedzie sugerowac,
ze ozywienie nie zwolni, lecz przyspieszy) nasz docelowy poziom alokacji bedzie prawdopodobnie powyzej 85%.

Nie wiadomo jak ostatecznie zostanie rozwiazana kwestia OFE i jaka bedzie przy danym rozwiazaniu potrzebna skala
prywatyzacji. To bedzie miato wptyw na ilos¢ kapitatu na naszej gieldzie w przysztym roku. Przy braku radykalnych
rozwiazan z czasem zamierzamy zwiekszac¢ zaangazowanie w funduszach matych i $rednich spolek, ktére dajg lepsze
perspektywy wzrostu. Brak naby¢ do krajowych funduszy akcyjnych powoduje jednak, ze ten potencjat narasta, ale
nie jest jeszcze wykorzystywany. Tak jak pisaliSmy miesigc temu prawdziwa hossa na akcjach matych i $rednich
spotek rozpocznie sie bowiem wtedy, kiedy pojawia si¢ nabycia do krajowych funduszy akcyjnych i to chcemy
wykorzysta¢ w PM-kach. Wzrosty na gietdzie odbywaja sie teraz praktycznie przy braku naptywoéw do funduszy
akcyjnych, a potrzebny do wzrostow kapitat ptynie gtéwnie z zagranicy, ktdry nabywa gtéwnie wigksze spotki.

W portfelu PM1 mamy obecnie ok. 63% zaangazowania w funduszach akcyjnych, w PM2 36%, a w PM3 99%.

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

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzkbgnta na podstawie Umowgwiadczenia 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 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 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 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 tallecyz podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialrizi za takie decyzje inwestycyjne.
NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa

tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 Bluiro@noblefunds.pl

Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 W8yw.noblefunds.pl



