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Ocena sytuacji na rynkach i przyjmowana strategia w Portfelach Modelowych

Gospodarka i rynek kapitalowy

Ostatnie dane makroekonomiczne ze $wiata wskazuja na utrzymanie sie¢ bardzo wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego. Kolejny miesiac wiecej pozytywnych zaskoczen na wskaznikach obserwujemy w krajach
rozwinietych niz rozwijajacych sie, co nastepnie odzwierciedlaja gieldy w tych regionach. Rosnaca presja
inflacyjna nakazuje bankom centralnym w krajach wschodzacych dalsze zaciesnianie polityki monetarnej.
Pierwsze oznaki rosnacej presji inflacyjnej sklonily takze i Europejski Bank Centralny do zmiany swojej retoryki.
Protesty, a gdzieniegdzie otwarta wojna domowa (Libia), w Afryce Pélnocnej i na Bliskim Wschodzie uderzyly
mocno w notowania ropy naftowej, co dodatkowo spotegowato obawy o inflacje.

PKB Polski wzrést w IVQ ubieglego roku o 4.4% r/r. Rada Polityki Pienieznej w lutym nie zmienita wysokosci
stop procentowych, odkladajac to prawdopodobnie do posiedzenia w kwietniu.

Na najwyzszych poziomach w tym cyklu znalazly si¢ globalne wskazniki wyprzedzajace PMI. To dobrze
wrdzy gospodarce $wiatowej w kolejnych miesigcach. Wskaznik dla przemystu wzrdst do 57.8 pkt z 57.1 (50 oddziela
recesje od ekspansji), drugiego najwyzszego odczytu w kilkunastoletniej historii indeksu (wyzej byt tylko w maju
2004: 57.9). Wskaznik dla ustug wzrdst z kolei do 59.3 z 58.2, poziomu najwyzszego od kwietnia 2006. Juz czwarty
miesigc indeks ustug wyprzedza indeks przemystu, a poniewaz dzieje si¢ to na bardzo wysokich poziomach to
$wiadczy to o podtrzymywanej, powtarzalnej naturze wzrostu na Swiecie. W wielu panstwach wskazniki
wyprzedzajace PMI znalazly si¢ albo na najwyzszych poziomach w historii, albo w tym cyklu. Na uwage zastuguje
dalsza poprawa sytuacji w krajach peryferyjnych strefy euro, ale takze spadek dynamiki w Chinach. Dane w Chinach
za luty nalezy usredni¢ z danymi za styczen, gdyz w lutym w Chinach mieliSmy obchody Nowego Roku
Ksiezycowego i to miato duzy wplyw na dane za te dwa ostatnie miesigce. Niemniej jednak spadek dynamiki wzrostu
w Chinach jest w pewnym stopniu celowy, gdyz rzad probuje w ten sposéb hamowac tempo inflagji.

Wykres 1. Swiatowe indeksy PMI przemystu za okres grudzien - luty.
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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 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 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 dz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuaciji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra taecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialnwi za takie decyzje inwestycyjne.
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Nie mozna wykluczy¢, ze globalne wskazniki PMI zanotowaly w lutym swdj szczyt i beda spada¢ w kolejnych
miesigcach, jednak pdki co kompozycja tych indeksdw jest solidna, szeroko$¢ wzrostéw i poziomy réwniez, dlatego
wzglednie spokojnie patrzymy na kolejne miesigce w gospodarce $wiatowej, ale tez i na caly biezacy rok.

Kolejny juz miesiac pozytywnie zaskakiwaly dane makro z najwiekszej gospodarki $wiata, z USA. Dwa
najwazniejsze wskazniki wyprzedzajace dla tego kraju, czyli ISM przemystu i ISM ustug (raporty typu PMI), znéw
wzrosly do najwyzszych pozioméw w tym cyklu i charakteryzowaty je solidne odczyty subindekséw. Dane z rynku
pracy w USA za luty okazaly sie¢ zgodne z prognozami, byt to dobry raport, cho¢ nie rewelacyjny. W ostatnich trzech
miesigcach wg Departamentu Pracy w USA tworzy sie srednio 140 tys. nowych miejsc pracy i jest to jeszcze zbyt
wolne tempo, jesli spojrzymy na demografie USA (ok. 100-150 tys. absolwentéw wchodzi miesigcznie na rynek pracy)
oraz na to jak wielkie byly redukcje zatrudnienie w trakcie recesji. Wiele innych raportow wskazuje jednak, ze
ozywienie na rynku pracy mocno przyspieszylo w ostatnich miesigcach. Uwazamy, ze Departament Pracy
niedoszacowuje skale wzrostu zatrudnienia w sektorze matych i érednich przedsigbiorstw, w sektorze ktéry obecnie
odpowiada za zdecydowana wigkszo$¢ nowych miejsc pracy. Rynek pracy jest w USA kluczowy dla dynamiki
wzrostu gospodarczego, dla jego trwatosci, a takze dla decyzji Fed dotyczacych prowadzonej polityki monetarnej.

W strefie euro gléwna sita napedowa pozostaja Niemcy, jednak nasza uwage od kilku miesiecy zajmuja
poprawiajace sie odczyty wskaznikow wyprzedzajacych dla krajow peryferyjnych. By¢ moze to byt tez powod, ze
wladze Europejskiego Banku Centralnego wczesniej niz ktokolwiek si¢ spodziewat zaczety skupiad sie na wylaniajacej
sie presji inflacyjnej. Inflacja w strefie euro wyniosta w styczniu 2.3% r/r podczas gdy celem EBC jest utrzymanie jej w
poblizu, ale ponizej 2%. W duzej mierze wyzszy poziom wynika z drozejacych cen surowcow i zywnosci, podczas
gdy inflacja bazowa wynosi bezpieczne 1.2% 1/r. Jednak w obawie o to, Ze rosnaca inflacja moze wptywac na wzrost
oczekiwan inflacyjnych i oddalenie si¢ od celu 2% szef EBC Trichet zasygnalizowat po marcowym posiedzeniu, ze
podwyzka stép na kwietniowym spotkaniu jest mozliwa. Mato ktéry ekonomista spodziewatl si¢ pierwszej podwyzki
wczesniej niz w 3Q, a teraz po tej wypowiedzi rynek przyktada wysokie prawdopodobienstwo do kwietniowej
podwyzki, ktéra nie musi by¢ jedyna w tym roku. Zatem nie Bank Anglii, gdzie inflacja siega prawie 4%, a bazowa
3%, tylko EBC moze by¢ pierwszym z czterech gtéwnych bankéw centralnych, gdzie stopy pojda w gore. Problemu
inflacji nie widac¢ jeszcze w twardych danych z USA ani (tradycyjnie) z Japonii. Czy ewentualna decyzja EBC nie
bedzie przedwczesna czas pokaze, poniewaz nie brakuje tu zarowno argumentow ,za” jak i, przeciw”.

Dobre odczyty makroekonomiczne z gospodarek rozwinietych rekompensuja stabsze sygnaty z Chin. Dane z
pozostatych gospodarek wschodzacych sa mieszane, jednak wszystko wskazuje, ze region ten, walczacy w tym roku z
inflacja, odnotuje kolejny rok solidnego wzrostu PKB.

PKB w Polsce w ostatnim kwartale 2010 roku wzrosto o 4.4% r/r, tyle ile oczekiwano. Dane za biezacy kwartat
sq jednak mieszane. Sprzedaz detaliczna w styczniu byla stabsza od prognoz, a w lutym drugi miesigc z rzedu spadt
wskaznik wyprzedzajacy PMI. Z kolei niezle sygnaty dostaliSmy z rynku pracy. Na caty 2011 rok, a takze na 2012,
pozostajemy jednak optymistyczni co do naszej gospodarki.

Co moze zniweczy¢ nasz optymistyczny poglad na gospodarke $wiatowa? Na pewno bledy w prowadzonej
polityce fiskalnej i monetarnej. W obliczu tak wielu znakoéw zapytania, ktére mamy teraz na swiecie, zadna decyzja
nie wydaje si¢ by¢ idealna i decydenci beda musieli kierowac si¢ zasada ,najmniejszego zta”, majac na uwadze
zaro6wno krotki jak i $redni termin. Waznym czynnikiem zagrozenia sa tez ceny surowcdéw, a w szczegolnosci ropy
naftowej, ktorej kurs bardzo nerwowo reaguje na rozwoj sytuacji w Afryce PéInocnej i na Bliskim Wschodzie.
Ogromna tragedia, jaka dotkneta Japonie w ostatnich dniach, nie bedzie zréodltem kryzysu w gospodarce swiatowe;j,
cho¢ w krotkim terminie jest to kolejny czynnik zwiekszajacy nerwowos$¢ na rynkach kapitatowych. Skala strat nie jest
jeszcze znana, a wiele zalezy od tego czy uda si¢ opanowac trudng sytuacje w tamtejszych elektrowniach atomowych.

Na GPW konsekwentnie od listopada znajdujemy sie w trendzie bocznym. Od poczatku roku (dane do 11.03)
WIG ro$nie o zaledwie 0.5%, jednak i tak jest to lepszy wynik niz na pozostatych rynkach rozwijajacych sie.
Generalnie z rynkéw rozwijajacych sie tylko kraje Europy Wschodzacej (z wyjatkiem Turcji) notuja w tym roku
wzrosty. Indeks MSCI EM traci od poczatku roku 3.8%. Zdecydowanie lepiej zachowuja si¢ gieldy rozwiniete, a
indeks MSCI World roénie w tym roku o 2%.
W drugiej polowie lutego zaczelo w koncu powracaé¢ zycie na nasza gietde i byly szanse na wybicie goérg z
kilkumiesigcznego trendu bocznego. Sytuacja w Libii, korekta na Wall Street oraz wydarzenia w Japonii nie pomogty
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jednak naszym indeksom i na ostateczne wybicie z tego trendu musimy jeszcze poczekad. Niemniej jednak uwazamy,
ze bedzie to miato miejsce.

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 kapitatlowym”.

Portfele Modelowe

Od polowy 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 zwieksza¢, poniewaz
widzimy powtarzalne, dobre sygnaly z gospodarki swiatowej, a to dobrze wrézy zyskom spoélek gietdowych.
Konsekwentnie utrzymujemy nasze optymistyczne podejscie do globalnej gospodarki, jednak jestesmy tez swiadomi
ryzyk i uwaznie je obserwujemy. Zwigkszania zaangazowania w akcje chcemy dokonywac stopniowo w trakcie
korekt spadkowych.

Z powodu zawieszenia wchodzacego w sktad PM-ek funduszu Noble Fund Africa nie mozemy obecnie dokonywac
operacji na Portfelach i musimy poczeka¢ na wznowienie wycen funduszu. W celu dywersyfikacji geograficznej
Portfeli Modelowych od kilku miesiecy inwestujemy w wymieniony fundusz odpowiednio: w PM1 6%, w PM2 3%, w
PM3 10% a w PM4 9%.

Przypominamy, ze zawieszenie to jest zwigzane z tymczasowym zamknieciem gietdy w Kairze, gdzie fundusz
posiada ok. 30% aktywdow. Odwieszenie gietdy bylo juz kilkakrotnie przekladane. W Egipcie toczy sie Sledztwo
przeciwko obalonej wiadzy, ktéra zgromadzila prawdopodobnie potezny majatek w sposdb niezgodny z prawem.
Obecne wtadze musza zablokowaé wszystkie podejrzane konta zanim zdecyduja sie otworzy¢ rynek kapitatowy.
Przekladanie otwarcia na pewno szkodzi lokalnej gietdzie wizerunkowo, jednak powdd takiego dziatania jest bardzo
istotny. Sama fortuna bylego prezydenta Mubaraka szacowana jest w dziesigtkach miliardow dolarow. Jesli nawet
niewielka suma z tej kwoty znajduje sie na egipskim rynku kapitatowym, a dodatkowo uwzglednimy krajowe fortuny
jego bytych wspoétpracownikéw, to przy braku zablokowania wszystkich podejrzanych kont na pierwszych sesjach
mogtoby doj$¢ po prostu do prania brudnych pieniedzy i sprzedazy na masowa skale. To przelozytoby sie na oderwanie
wycen od fundamentéw i niestusznie mogtoby narazic¢ inwestoréw na straty. Dlatego cierpliwie czekamy na otwarcie
gieldy.

Sytuacja w Egipcie normalizuje sie. Wazne jest to, ze po dluzszym zastoju ta gospodarka zaczyna juz prawidtowo
funkcjonowa¢, wraca na wiasciwe tory. Sytuacja bedzie si¢ zapewne dalej poprawia¢, gdy obywatele i inwestorzy
zagraniczni zauwaza w koncu stabilizacje sceny politycznej. Ta stabilizacja powoli si¢ wylania, jednak jest to
czasochtonny proces, zwlaszcza dla kraju, ktéry nie ma tradycji demokratycznych.

Po styczniowej przecenie rynek egipski stat sie bardzo tani, dlatego nie chcemy pozbywac sie tego funduszu z Portfeli.

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