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Poniewaz rozpoczynamy Nowy Rok, chcielibySmy przedstawi¢ Panstwu nasze oczekiwania co do rozwoju
sytuacji na gieldzie i w gospodarce w 2010 roku, a nastepnie podsumujemy nasze wyniki inwestycyjne w 2009
roku.

W 2010 roku spodziewamy sie kontynuacji i utrwalenia ozywienia gospodarczego na sSwiecie. Na tej
podstawie oczekujemy tez kontynuacji trendu wzrostowego na rynkach akcji, a gléwny indeks naszej gieldy —
WIG - ma szanse na ponad 20% zyski na koniec roku. Ten scenariusz jest dla nas najbardziej prawdopodobny,
jednak istnieja tez oczywiscie dla niego zagrozenia, ktore moga go zdezaktualizowac.

Mijajacy rok byt niezwykle ciekawy. Pierwsze miesigce 2009 roku to przesciganie si¢ obserwatoréw rynkow w
najczarniejszych scenariuszach dla gospodarki swiatowej i dla gield. Okazato sie jednak, ze ,koniec $wiata” nie
nastapil. Mocno poturbowany system finansowy zaczat stawa¢ na nogi, m.in. dzieki odpowiedniej reakcji bankéw
centralnych. Tradycyjne czynniki cykliczne (zapasy, wydatki na dobra trwale, inwestycje firm, inwestycje
mieszkaniowe), ktére spowodowaly ogromna zapas¢ gospodarki w 4Q 2008 roku i 1Q 2009 zaczety w drugiej polowie
2009 kierowac¢ swiat ku ozywieniu. Cykliczno$¢ gospodarki miata ogromne znaczenie, ale tez rézne programy
stymulacyjne zastosowane przez rzady przyspieszyly tempo dostosowan. Caty rok 2009 prawdopodobnie zakonczy
sie spadkiem PKB USA o 2.5%, strefy euro o 4%, a PKB Polski, ktdra unikneta recesji, wzrosnie o 1.6% (dane
szacunkowe).

Po bardzo dobrym dla gietd roku 2009 w kolejnym roku podstawowe pytania graczy to: czy ozywienie bedzie
trwale i jak silne? Kiedy najwazniejsze banki centralne rozpoczna zaciesnianie polityki pienieznej? Jak poradza sobie
rzady panstw z narastajacym dtugiem? W bazowym scenariuszu zakladamy, ze w 2010 roku ozywienie gospodarcze
bedzie kontynuowane i bedzie wystarczajaco silne, by zadowoli¢ oczekiwania inwestoréw. Obecne szacunki rynkowe
zakladajg tempo wzrostu PKB w USA o 3%, w strefie euro o 1%, a w Polsce moze ono siegna¢ 3.5%. Zgadzamy sie z
tymi prognozami i wigksza szanse przykladamy nawet do pozytywnego zaskoczenia wyzszymi odczytami niz do
rozczarowania. Ewentualne rozczarowanie byloby bardzo nieprzyjemne dla rynkéw finansowych i wywotatoby
znaczng przecene indekséw gieldowych. Realizacja scenariuszu powrotu do reces;ji lub tez zbyt powolnego ozywienia
doprowadzilaby réwniez do nadmiernego wzrostu zadluzenia rzadéw i nasilenia si¢ obaw o kryzysy fiskalne.
Sytuacja bylaby powazna. Wroémy jednak do scenariusza bazowego, bardziej prawdopodobnego. Ponizej
powtarzamy wykres z poprzedniego miesigca, ktéry jednak jest nam potrzebny do podparcia naszej tezy o
kontynuacji ozywienia w kolejnych kwartatach: poréwnanie popytu (sprzedaz detaliczna) i podazy (produkcja
przemystowa). Ten jeden wykres méwi wszystko o fundamentach ozywienia w USA i pozwala nam optymistycznie
patrze¢ na kolejne kwartaty.

Po upadku Lehman Brothers (IX'08) produkcja zostata ograniczona znacznie bardziej niz popyt. Gdy producenci
zorientowali sig, Ze to ograniczenie poszto za daleko, a niedoboru nie mozna juz pokrywac z zapaséw, bo magazyny
sa juz prawie puste, zdecydowali si¢ powoli zwiekszac¢ produkcje. To (upraszczajac) zakonczyto recesje a rozpoczeto
ozywienie. Jednak nadal potrzebny jest wzrost produkcji o kolejne 8%, by dogoni¢ popyt na obecnym poziomie
(zakladajac brak jego zmian w kolejnych miesigcach). Dalej rosnaca sprzedaz (czego oczekujemy) bedzie wymagata
dalszego zwigkszenia produkcji. Oczekiwany wzrost produkcji niesie za soba konkretne pozytywne konsekwencje,
ktore juz zaczynamy obserwowac: wzrost liczby nadgodzin, wzrost ptac obecnych pracownikéw, w dalszej kolejnosci
wzrost zatrudnienia, poprawa nastrojéw konsumentdéw, wzrost ich wydatkow. Zatem ozywienie rozpoczete przez
strone podazowq z czasem powinno by¢ wsparte przez strone popytowa i dzigki temu rozpocznie si¢ trwata
ekspansja gospodarcza. Wlasnie co do sily strony popytowej jest obecnie najwigcej watpliwosci. Rynkowi
niedzwiedzie strasza nas, Ze nie ma takiej mozliwosci, by amerykanski konsument (sita napedowa poprzedniego
boomu gospodarczego) wsparl ozywienie. Dane mowia co innego. Naszym zdaniem niedzwiedzie ignoruja
zachodzace procesy lub nie starajq sie ich dostrzec. Oczekujemy, ze obserwowana na wykresie luka bedzie domykana
przez wzrost produkcji ze wszelkimi tego pozytywnymi konsekwencjami dla catej gospodarki.

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnidis?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.
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Wykres 1. Produkcja przemystowa (indeks, gpdsprzeda detaliczna (wartéciowo w mld USD, popyt).
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Na razie ozywienie w USA przebiega niemal podrecznikowo patrzac na odbudowywanie si¢ najwazniejszego
wskaznika wyprzedzajacego ISM dla przemystu (wykres ponizej) oraz na zachowanie si¢ poszczegoélnych czynnikéw
cyklicznych tj.: zapasy, wydatki konsumentow na dobra trwate, inwestycje firm i inwestycje na rynku nieruchomosci.
Warto tez zwrdci¢ uwage, ze wiele wskaznikow w USA (sprzedaz domdéw na rynku pierwotnym, sprzedaz
samochoddw) odbiega bardzo mocno w doét od dlugoterminowych trendéw wynikajacych ze zmian populacji. Proces
dochodzenia do tych linii trendu bedzie napedzat ozywienie, nawet jesli trend mieliby$my istotnie przesuna¢ w dot ze
wzgledu na utrudniong dostepnos¢ kredytow.

Wykres 2. Najwaniejszy wskaik wyprzedzajcy: ISM dla przemystu w USA. Zachowanie indeksad(ie) podczas
poprzednich silnych recesji na 12 migsi przed i po ustanowieniu dotka przez ISM orazhaa@nie indeksu obecnie. Taki
podrecznikowy rozwa@j sytuacii, jaki przedstawia wykidtago nie byt brany pod uwagrzez inwestoréw.
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Ozywienie w USA w 2010 roku bedzie dodatkowo wspierat rzadowy pakiet stymulacyjny. Wedtug oficjalnych
oszacowan 21% z ponad 700 mld pakietu fiskalnego USA przypada na 2009 rok, 38% na 2010 oraz 22% na 2011.
Najwigksze projekty infrastrukturalne sa jeszcze w fazie opracowan i za kilka miesigcy powinny ruszyc¢.
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Patrzac bardziej globalnie to w 2010 roku najdynamiczniej powinny rozwijac si¢ kraje rynkéw wschodzacych z
przedstawicielami Azji (Chiny, Indie) na czele. Rosnace wydatki inwestycyjne w najwazniejszych krajach
wschodzacych powinny w nastepnej dekadzie zdominowa¢ amerykaniskiego konsumenta w roli motoru wzrostu
swiatowego PKB. Wolniej od rynkéw wschodzacych bedzie rozwijat sie Swiat gospodarek rozwinietych. Jednak to
nadal na USA beda spogladac inwestorzy, co jest zrozumiate z uwagi na ogromna wage tego kraju w globalnym PKB.
Wedtug konsensusu USA beda rozwijac¢ si¢ znacznie szybciej niz strefa euro. W USA wyrazniej niz w strefie euro
wida¢ juz oddzialywanie wewnetrznych (nie wynikajacych ze stymulantéw rzadowych) mechanizméw
podtrzymujacych ozywienie. Ze wzgledu jednak na rozmiary strefy euro nawet ten niewielki 1%-owy wzrost bylby
korzystny dla naszej gospodarki.

W 2009 roku mieliSmy bezprecedensowa sytuacje zsynchronizowanego ozywienia w przemysle na catym
$wiecie. Mozna to okresli¢ jako nadejécie poteznej fali, ktdra naraz podniosta wszystkie statki. Z czasem efekt tej fali
bedzie stabna¢ i musza nadej$¢ kolejne (popyt konsumencki), ktdre poprowadza te statki dalej we wlasciwym
kierunku. Rok 2010 bedzie wiec waznym rokiem transmisji z ozywienia napedzanego przez strone podazowa na
ozywienie napedzane (i utrwalone) przez strong popytowa. Z tym, ze w poszczegolnych panstwach czas nadejscia i
sifa tej drugiej fali beda sie juz znacznie r6znic.

Przejdzmy do rynku akcji. Konsekwencjaq ozywienia gospodarczego bedzie wzrost zyskéw firm. Zaréwno spdtki
amerykanskie, jak i polskie bardzo dobrze poradzity sobie w czasie kryzysu i wychodza z niego w wyjatkowo dobrej
kondycji. Wptyw na to miaty m.in. dokonane w 2009 roku cigecia kosztow, ktore po czesci amortyzowaly niekorzystny
wptyw spadajacych przychodow. W 2010 roku zyski spdtek moga rosna¢ érednio z dynamika ponad 20%. Nawet przy
umiarkowanej dynamice przychoddw, dzigki utrzymaniu niskich kosztéw i korzystaniu z dzwigni operacyjnej zyski
moga bardzo pozytywnie zaskakiwaé. W 2009 indeksy gieldowe rosty wraz z poprawiajagcymi si¢ odczytami
najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych na catym swiecie. W 2010 roku sila napedowa decydujaca o
wzroscie indeksow powinny by¢ juz wspomniane rosnace zyski spotek. To tez spowoduje, ze wskazniki wyceny
cena/zysk zaczna spadac¢ do atrakcyjniejszych niz obecnie poziomdéw. Pierwszy rok hossy cechuje sie rosnacymi
wskaznikami wycen, ktére z czasem wydajg si¢ by¢ przewartoSciowane, gdyz za wzrostem cen akgji nie idzie
poprawa w zyskach spotek. Stad tez co chwile styszymy opinie, ze akcje oderwaty sie od fundamentdw i sg za drogie.
W kolejnym roku hossy obserwujemy kurczenie si¢ tego wskaznika wyceny. Zyski spolek rosng bowiem szybciej niz
ceny ich akcji. Tego oczekujemy w 2010 roku.

Rosnace zyski z czasem (prawdopodobnie w II potowie roku, cho¢ poczatki juz obserwujemy) pozwola spotkom
na zwigkszanie wyptacanych dywidend, na zwigekszanie wartosci skupowanych z rynku akcji wlasnych (buyback).
Powinnismy tez zobaczy¢ wzrost aktywnosci firm w zakresie fuzji i przeje¢ (M&A). Sa to czynniki, ktdre zwiekszaja
atrakcyjnos$¢ inwestowania w akcje i towarzysza kazdemu rynkowi byka. Spadajace wskazniki wyceny (relatywnie
tafisze akcje) oraz dodatkowe dochody np. z dywidend powoduja, ze rynek akcji w 2010 powinien by¢ znacznie
atrakcyjniejszy niz inne rynki finansowe. Dlatego tez oczekujemy naptywu nowego kapitatu na gietdy. W USA w 2009
roku gospodarstwa domowe redukowaty swoje pozycje w funduszach akcyjnych, a masowo kupowali fundusze
obligacji. W 2010 roku ta tendencja powinna si¢ odwroci¢, a ponadto jest jeszcze wiele srodkéw w mato rentownych
funduszach pienieznych. W Polsce réwniez za kilka miesiecy powinniSmy obserwowac rosngca popularnosé
funduszy akcyjnych. Nowy kapitat to nowe paliwo pod wzrosty dla rynku akgji.

Oczywiscie nie wszystko bedzie nas pozytywnie zaskakiwa¢, a rynki beda miaty kilka istotnych problemoéw, z
ktorymi musza si¢ zmierzy¢ w 2010 roku. Przez to tez oczekiwane przez nas wzrosty indekséow nie beda
rownomiernie rozktadac si¢ w ciagu catego roku. W 2010 roku bedzie wysyp ofert publicznych, ktére pochiona
ogromna ilos¢ pieniadza z rynku. Szczegdlnie duze oferty bedq na rynkach wschodzacych, w tym w Polsce (gléwnie
prywatyzacja). Ewentualny wigkszy naptyw nowego kapitatu (czego jeszcze nie byto w 2009 roku) od inwestorow
indywidualnych moze pomoc lagodniej przej$¢ rynkom akcji przez te oferty.

Takim istotnym problemem moze by¢ tez kondycja budzetowa panstw. Jesli nasz scenariusz bazowy sie nie
sprawdzi i ozywienie gospodarcze okaze si¢ za stabe, by pozwoli¢ na redukcje deficytéw budzetowych, to w
niektdérych krajach moga by¢ powazne problemy. Poszczegdlne kraje bardzo mocno si¢ zadtuzyly w czasie kryzysu i
kiedys$ ten diug trzeba bedzie zredukowad. By¢ moze nie bedzie to jeszcze priorytet w 2010 roku, gdyz najwazniejsze
jest podtrzymanie ozywienia, ale debaty na ten temat rozpoczna si¢. Rzady beda musiaty przedstawi¢ konkretne
plany naprawy finanséw publicznych, skutkujgce kurczeniem si¢ deficytu. Inwestorzy i agencje ratingowe ocenig czy
jest to wiarygodny plan. Moze by¢ kilka nieprzyjemnych sytuacji z tym zwiazanych, bo jak pokazaty ostatnie tygodnie
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(Dubaj, Grecja) kryzys bedzie wywotywat jeszcze wstrzasy wtorne. Niektére beda ignorowane przez rynki, ale
niektére moga by¢ wykorzystane przez niedzwiedzi do mocniejszej przeceny.

Ponadto w 2010 przyjdzie sie rynkowi zmierzy¢ z rosnacymi obawami o podwyzki stop procentowych, nie tylko
przez amerykanski Fed, cho¢ rynek najwiecej o tym spekuluje. Temat podwyzek stop procentowych jest coraz czesciej
podnoszony. Ekonomisci maja rézne przewidywania co do terminu rozpoczecia zacie$niania polityki monetarnej
przez Fed: jedni méwia o drugiej polowie 2010 roku lub wczesniej, inni o 2011. Czy nalezy martwic¢ sie oczekiwanymi
podwyzkami stop? Nie uwazamy, zeby rynek dyskontujac zblizanie sie pierwszych podwyzek mial si¢ zatamac z tego
wlasnie powodu. Bardziej nerwowe nastroje towarzysza czesto spekulacjom na temat podwyzek niz gdy te podwyzki
sie rozpoczna (wtedy czesto zaczynaja sie dalsze wzrosty indekséw). Patrzac jak to wygladato w przeszlosci to nalezy
raczej oczekiwaé spowolnienia dynamiki wzrostéw przed podwyzkami, a nie mocnej korekty w dét. Moze to
przynies¢ diuzszy trend boczny, ale nie jest to dla nas powdd, ktdry miatby zatamac¢ indeksy. Temat mocnej korekty
zwigzanej z rozpoczeciem podwyzek stop przez Fed to jeden ze straszakdw stosowanych przez niedzwiedzi, ktérym
zalezy na takim rozwoju sytuacji. Co musi by¢ spetnione by Fed zaczat podnosi¢ stopy? Przede wszystkim musi by¢
to poparte rosnaca w sile gospodarka. A to jest pozytywne dla akcji. Rynek pracy musi sie wyraznie poprawic, by
presja ptacowa powodowata wzrost oczekiwan inflacyjnych, gdyz koszty pracy stanowia ok. 70% kosztéw produkcji.
Poprawa na rynku pracy, spadek bezrobocia, to wszystko wigzatoby si¢ z rosngcymi indeksami nastrojow
konsumentéw, rosnacymi wydatkami biezacymi i oczekiwanymi, zdecydowana poprawag kondycji bankow i
wzrostem podazy i popytu na kredyt. A tego potrzebuje gospodarka do utrwalenia ozywienia. Dlaczego wiec
niedzwiedzie nas tym strasza? Oni uwazaja, ze na rynku akcji mamy banke spekulacyjna, a podnoszenie stop przez
Fed oznacza koniec procesu carry trade opartego na dolarze (pozyczanie tanio w dolarze i lokowanie kapitatu w
bardziej rentownych rejonach/aktywach), a tym samym gwaltowne odwracanie dokonanych w ramach tego
procederu transakcji (wyjscie z dokonanych inwestycji). Jest jednak tu sprzecznos$¢. Jesli wieszcza taki scenariusz to
znaczy, ze musza tez oczekiwac opisanej powyzej zdecydowanej poprawy w gospodarce, czemu jednak oficjalnie
zaprzeczaja. Jesli carry trade na dolarze zacznie traci¢ na znaczeniu to sa tez inne rynki, gdzie mozna tanio pozyczac
(Japonia), jednak uwazamy, ze wraz z kontynuacjg trendu wzrostowego na gieldach coraz wigksza role beda
odgrywac klienci detaliczni wracajacy do funduszy akcji, no i przede wszystkim widoczne lepsze fundamenty spoétek
i gospodarek. To, ze dotychczasowym wzrostom na gietdzie towarzyszyt spadek wartosci dolara nie oznacza, ze tak
musi by¢ zawsze. Nie jest to zadna historyczna zaleznos¢, a gietda moze spokojnie rosna¢ tez przy umacniajacym sie
dolarze.

Rok 2010 zapowiada sie¢ wigc bardzo emocjonujgco, cho¢ (i cate szczescie) wchodzimy w niego w catkiem innych
nastrojach niz w 2009. Wiele wskaznikéw makroekonomicznych powrdcilo juz do poziomoéw obserwowanych przed
upadkiem Lehman Brothers (IX'09), obserwujemy wiele pozytywnych zjawisk, ale nie brakuje zagrozen. Zagrozenia
dla gospodarki, a tym samym dla gietd, zawsze jednak byly, sa i beda. Dlatego wlasnie akcje sa ryzykownymi
instrumentami, ale ze wzgledu na to wyzsze ryzyko mozemy oczekiwac tu wyzszych stop zwrotu niz na innych
rynkach. Nalezy oczywiscie zachowad czujnos¢. Warto na pewno obserwowac¢ zachowanie si¢ najwazniejszego
wskaznika wyprzedzajacego, prawdopodobnie w skali calego $wiata, czyli amerykanskiego ISM dla przemystu, zeby
wiedzie¢ gdzie sig¢ kierujemy, jaki scenariusz obowiazuje.

Portfele Modelowe

Efektywno$¢ zarzadzania w 2009 roku najlepiej przedstawi¢ na podstawie Portfela Modelowego 4, czyli
portfela aktywnej alokacji. Portfel zaliczany do grupy funduszy mieszanych osiagnat wynik plasujacy go w swojej
kategorii na 5 miejscu. Lepsze wyniki osiagnely tylko fundusze zréwnowazone Arki (Lukas i Arka), Pioneer Aktywnej
Alokacji oraz KBC Beta (Sfio). Wyniki PM4 byly tez znacznie lepsze od przyjetych benchmarkéw. PM4 ma dwa
benchmarki w zaleznosci od dlugoterminowego trendu na gietdzie. PM4 osiaggnat stope zwrotu 31.7%, benchmark dla
hossy wzrost o 19.8%, a benchmark dla bessy 10.6%. Portfel Modelowy 1 (+26.6% stopy zwrotu) rdwniez znalazt sie
dos¢ wysoko w tej samej kategorii (9 miejsce), o ponad 3% powyzej Sredniej dla wszystkich funduszy mieszanych i
4.5% powyzej przyjetego benchmarku.

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnidis?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.
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Kategoria funduszy mieszanych:

Nazwa funduszu Stopa zwrotu wyrazona
W % za 2009 rok
1 | Lukas Dynamiczny Polski (Lukas FIO) 46,59
2 | Pioneer Aktywnej Alokacji FIO 38,58
3 | Arka Zréwnowazony FIO 35,27
4 | KBC Beta SFIO 32,53
5 | Skandia - Portfel Modelowy 4 31,67
6 | Pioneer Zréwnowazony FIO 28,33
7 | Aviva Investors Zréwnowazony (Aviva Investors FIO) 27,84
8 | BPH Aktywnego Zarzadzania (BPH FIO Parasolowy) 26,75
9 | Skandia - Portfel Modelowy 1 26,6
10 | KBC Aktywny (KBC FIO) 24,86
11 | UniKorona Zréwnowazony (UniFundusze FIO) 23,85
12 | Srednia funduszy mieszanych 23,31
13 | Noble Mieszany (Noble Funds FIO) 23,1
14 | Novo Zréwnowazonego Wzrostu (Novo FIO) 21,61
15 | Skarbiec - Waga Zréwnowazony (Skarbiec FIO) 215
16 | UniMaxZréwnowazony (UniFundusze FIO) 21,46
17 | DWS Zréwnowazony FIO 21,05
18 | Allianz Aktywnej Alokacji (Allianz FIO) 19,75
19 | ING Zréwnowazony FIO 19,34
20 | ING Zréwnowazony Plus (ING FIO) 18,85
21 | PZU Zréwnowazony FIO 18,71
22 | Millennium Zréwnowazony (Millennium FIO) 17,44
23 | Amplico Aktywnej Alokacji FIO 16,11
24 | SKOK Aktywny Zmiennej Alokacji (SKOK PARASOL FIO) 15,92
25 | PKO Zréwnowazony Plus (Parasolowy FIO) 14,08
26 | Amplico Aktywnej Alokacji Plus (Swiatowy SFIO) 12,85
27 | PKO Zréwnowazony - FIO 8,95

W osiagnieciu tego wyniku pomogto nam to, ze wczesnie uwierzyliSmy w nadchodzace ozywienie, kiedy na rynku
panowat jeszcze pesymizm i na dlugo zanim z gospodarki swiatowej zaczely naptywac twarde dane potwierdzajace
poprawe. Dos¢ szybko na poczatku odbicia w lutym przeszliSmy z pozycji mocnego niedowazenia w akcjach (25% w
funduszach akcyjnych), do pozycji neutralnej (50-55%), by na poczatku drugiej potowy roku zacza¢ juz mocno
przewazac akcje (70% i 80% od listopada). Nie reagowaliSmy tez nerwowo na chwilowe korekty na rynku akcji.
Podczas gdy przez wigekszos¢ roku w mediach ciagle powtarzano, ze czeka nas gleboka korekta spadkowa, a recesja
bedzie trwad, trzymaliSmy sie spokojnie swoich pozycji. Na poczatku rynku byka rzadko bowiem zdarzaja si¢ mocne
korekty, a panujacy sceptycyzm co do wzrostéw utwierdzal nas w tym, ze te wzrosty beda trwac.

W Portfelu Modelowym 3 (+39.4% stopy zwrotu) osiagnelismy wynik plasujacy nas w potowie stawki. Przez
pierwsza czes¢ odbicia na gietdach nie moglismy oczywiscie sobie pozwoli¢, by w pelni zaangazowac sie w fundusze
akcyjne, co jest warunkiem koniecznym podczas hossy, by skutecznie rywalizowac ze srednim wynikiem funduszy.
Ale o tym czy to jest hossa czy korekta bessy tak naprawde nikt dlugo nie wiedzial. Od lipca PM3 jest juz portfelem w
pelni zaangazowanym w fundusze akcyjne. Benchmark (90% w funduszach akcyjnych) zostat , pobity” przez PM3 o
4%.

Wynik stabilnego PM2 (+16.6% stopy zwrotu) dal nam 11 miejsce na 25 funduszy stabilnego wzrostu. Wynik
ten byt o ponad 3% lepszy od przyjetego benchmarku.

Rok 2010 rozpoczeliSmy z zaangazowaniem 80% w PM4. Portfel Modelowy 3 jest portfelem w pelni
akcyjnym, a w PM1 i PM2 mamy odpowiednio 63% i 35% funduszy akcyjnych. Tak jak pisaliSmy miesigc temu, w
trzecim tygodniu grudnia na ten jeden tydzien zredukowali$my te pozycje do bardziej neutralnych gtéwnie w obawie
przed tradycyjnym zamieszaniem zwigzanym z kwartalnym wygasaniem kolejnych serii kontraktéw terminowych.
Po tygodniu powrdciliSmy do wczesniejszych pozycji podanych powyzej. W 2010 roku bedziemy chcieli wbudowaé w
sklady portfeli fundusze matych i srednich spotek, ktérych dostepna oferta powinna sie wkrdtce u nas zwiekszy¢, a
ktore powinny pomaga¢ w osigganiu lepszych wynikéw. Nadal strategie bedziemy opiera¢ gidwnie na analizie
fundamentéw gospodarki, redukujac ewentualnie zaangazowanie, gdy dostrzezemy, ze moga realizowac sig jakies
negatywne scenariusze. Poki co zamierzamy utrzymywac obecne zaangazowanie.

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnidis?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.
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Kategoria funduszy akcyjnych:

Nazwa funduszu Stopa zwrotu wyrazona
W % za 2009 rok
1 | Aviva Investors Nowych Spétek (Aviva Investors FIO) 78,94
2 | QUERCUS Agresywny (Parasolowy SFIO) 56,48
3 | Arka Akcji FIO 55,2
4 | Lukas Akcyjny (Lukas FIO) 54,52
5 | KBC Akcyjny (KBC FIO) 51,63
6 | Aviva Investors Akcyjny (Aviva Investors SFIO) 48,29
7 | Noble Akcji (Noble Funds FIO) 47
8 | FORTIS Akgji (Fortis FIO) 45,36
9 | Aviva Investors Polskich Akcji (Aviva Investors FIO) 43,91
10 | SKOK Akcji (SKOK PARASOL FIO) 43,67
11 | UniKorona Akcje (UniFundusze FIO) 43,35
12 | Novo Akcji (Novo FIO) 43,33
13 [ Allianz Akcji (Allianz FIO) 42,41
14 | KBC Akcyjny (VIP SFIO) 42,32
15 | Pioneer Akcji Polskich FIO 41,7
16 | Srednia funduszy akgji polskich uniwersalnych 40,1
17 | Skandia - Portfel Modelowy 3 39,43
18 | Allianz Akcji Plus (Allianz FIO) 39,32
19 | Idea Akcji (Idea FIO) 36,38
20 | UniAkcje Polska 2012 (UniFundusze FIO) 34,95
21 | ING Akcji FIO 34
22 | BPH Akcji (BPH FIO Parasolowy) 34
23 [ ING Akgji Plus (ING FIO) 33,96
24 | Skarbiec - Akcja (Skarbiec FIO) 33,62
25 | DWS Akcji FIO 33,02
26 | Millennium Akcji (Millennium FIO) 32
27 | ING Akcji 2 SFIO 31,35
28 | Legg Mason Akcji FIO 31,04
29 | Amplico Akcji FIO 30,22
30 [ Amplico Akgji Plus (Swiatowy SFIO) 30
31 | PZU Akcji KRAKOWIAK FIO 29,72
32 | UniMaxAkcje (UniFundusze FIO) 27,5
33 | DWS Akgcji Plus FIO 27,46
34 | PKO Akgcji Plus (Parasolowy FIO) 25,04
35 | PKO Akgcji - FIO 22,58
Kategoria funduszy stabilnego wzrostu:
Nazwa funduszu Stopa zwrotu wyrazona
W % za 2009 rok
1 | Idea Stabilnego Wzrostu (Idea FIO) 39,17
2 | BPH Stabilnego Wzrostu (BPH FIO Parasolowy) 25,84
3 | Arka Stabilnego Wzrostu FIO 25,25
4 | Pioneer Stabilnego Wzrostu FIO 19,04
5 | Lukas Stabilnego Wzrostu (Lukas FIO) 18,6
6 | KBC Stabilny (KBC FIO) 18,58
7 | UniStabilny Wzrost (UniFundusze FIO) 17,89
8 | FORTIS Stabilnego Wzrostu (Fortis FIO) 17,04
9 | Novo Stabilnego Wzrostu (Novo FIO) 16,75
10 | Aviva Investors Stabilnego Inwestowania 16,52
11 | Skandia - Portfel Modelowy 2 16,35
12 [ Srednia funduszy stabilnego wzrostu 15,52
13 | Aviva Investors Ochrony Kapitatu Plus 14,65
14 | DWS Zabezpieczenia Emerytalnego FIO 14,1
15 | Amplico Stabilnego Wzrostu FIO 13,59
16 | ING Stabilnego Wzrostu FIO 13,26
17 | ING Stabilnego Wzrostu Plus (ING FIO) 13,16
18 | Legg Mason Senior SFIO 12,35
19 | Skarbiec - Ill Filar (Skarbiec FIO) 12,03
20 | Amplico Stabilnego Wzrostu Plus (Swiatowy SFIO) 11,14
21 | Millennium Stabilnego Wzrostu (Millennium FIO) 10,93
22 | PZU Stabilnego Wzrostu MAZUREK FIO 10,36
23 | SKOK Stabilny Zmiennej Alokacji 10,27
24 | PKO Stabilnego Wzrostu - FIO 9,11
25 | PKO Stabilnego Wzrostu Plus (Parasolowy FIO) 8,73
26 | Allianz Stabilnego Wzrostu (Allianz FIO) 4,94
Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnidis?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
dziatalndgci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sITFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie k;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidow 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 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 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 talecyz§ podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialnwi za takie decyzje inwestycyjne.
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