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Raport miesieczny luty 2009

Rentownos¢ Rentownos¢é

Sé&P 500 2-letnich 5-letnich EUR/PLN USD/PLN
obligaciji obligaciji
27.02.09 21690.75 1372.47 735.09 47 864.17 5.68% 5.87% 4.66 3.66
Ostatni m-c -12.13% -13.95% -11.0% +0.91 pb +0.80 pb +4.66% +5.42%
Rynek akcji wizje. Zatem nadal ogladalismy w lutym pogon kursow za

Luty przyniost kontynuacje spadkéw na warszawskim parkiecie.
Gléwny indeks WIG spadt o0 12.1%, po znizce w styczniu o 9.3%. Byt to
juz 20 miesiac bessy. Jedynie 4 miesigce w tym okresie zakoniczyty sie
zwyzkami, co pokazuje site obecnego trendu.

Poczatek lutego przyniést nowe minima bessy. Nastepnie mielismy
kilkusesyjne odreagowanie, po ktérym fala spadkéw nabrata tempa.
Do tego momentu nasz parkiet byl tez wyraznie stabszy od gietd
Swiatowych. Wplyw na to miat mocny wzrost awersji do ryzyka na
Swiecie. Skutkowato to znacznym ostabieniem sie naszej waluty. Seria
kolejnych analiz pokazujacych fatalna sytuacje w Europie Srodkowo —
Wschodniej doprowadzita do masowej ucieczki kapitalu z tego
regionu. Spadki na gieldach zostaly prawdopodobnie wzmocnione
przez otwieranie krétkich pozydji na najwiekszych bankach, czyli gre
na znizke ich kurséw. 17 lutego, po dziennym spadku prawie o 7%,
WIG ustanowit aktualne minimum. Od tego dnia nasza gielda
wykazywala niezwyklta odporno$¢ na $Swiatowe zawirowania.
Podczas, gdy inne gietdy nadal mocno spadaty, poruszajacy sie w
trendzie bocznym WIG byl wyjatkowo mato podatny na te przeceny.
W ciagu ostatnich dwéch tygodni lutego polski indeks byt lepszy od
amerykanskiego S&P500 o przeszto 10%.

W lutym najgorzej wypadt indeks duzych spétek. Tak jak w styczniu
najbardziej przecenione zostaly banki. Spadek subindeksu
obejmujacego ten sektor wynidst ponad 27%. Najmocniej tracity
najwigksze banki. Spadki kolejnych subindekséw byty przynajmniej o
potowe mniejsze. Nadal nierozwigzane zostaly problemy sektora
finansowego na $wiecie, co skfania inwestoréw do pozbywania sie

WIG
27 000,00
26000,00 2N
25000,00 \/\v/\V\
24.000,00 \ N\

23 000,00 \/ \\
22000,00 \ /~—C

21000,00

20 000,00

19 000,00

18 000,00

17 000,00

15 sty 205ty 255ty 30ty 4lut 9lut 14 lut 19 lut 241ut

akcji bankéw. Ponadto zyski w polskim sektorze bankowym za
poprzedni kwartat nie zachwycity inwestorow.

W poprzednim miesigcu obserwowalismy mocne spadki na

gieldzie amerykanskiej. Gléwny indeks S&P500 stracit 11% i takze
ustanowil nowe minimum bessy. Przy czym ustanowienie tego
minimum w USA jest bardziej wymowne. Indeks znajduje sie obecnie
najnizej od 1996 roku. Natomiast nasza gielda cofneta sie do
poziomow z lat 2003/04.
W lutym na parkiecie w USA dominowal temat nacjonalizacji
najwiekszych bankéw. Mimo dotychczasowych dziatan i licznych
pomystéw na poprawe kondycji sektora finansowego nie wida¢ na
razie zadnych oznak poprawy. Nie mialy pozytywnego wplywu
decyzje o kolejnych planach rzadowych. Inwestorzy reagowali na nie
dezaprobata, co widac¢ bylo po spadajacych kursach.

Na poczatku roku inwestorzy oczekiwali poprawy w
gospodarce w drugiej potowie roku. Jednak negatywne wiadomosci
plynace z gospodarki USA, poglebiajaca sie zapas¢ na tamtejszym
rynku nieruchomosci i rozczarowanie rzagdowymi planami oddality te

poglebiajaca sie recesja. Pokazuje, ze nie mieli racji ci, ktorzy
twierdzili, iz wszystkie zte informacje byty juz w cenach.

Rynek papieré6w dluznych

W lutym obserwowali$my kontynuacje spadkéw cen na rynku
polskich obligacji skarbowych. Ztozylo sie na to kilka czynnikow tj.
problemy budzetowe, ogromna podaz obligacji na $wiecie, obnizenie
wiarygodnosci niektorych paristw ze strefy euro. Jednak to sytuacja na
rynku walutowym miata decydujace przelozenie na notowania na
polskim rynku obligagji.
Weczesniej rynek rost, gdyz dyskontowat kolejne obnizki stop przez
RPP, podyktowane spadajaca inflacja. Stabnacy od poczatku roku
ztoty postawit jednak duzy znak zapytania, co do skali obnizek. Staba
waluta wzmaga bowiem presje inflacyjng, gdyz musimy drozej ptacic
za towary z zagranicy. Od poczatku roku nasza waluta ostabila sie o
ponad 24% wzgledem dolara i o 13.5% wzgledem euro. W samym
lutym straty wyniosty odpowiednio 5.4% i 4.7%. Druga polowa
miesigca przyniosta pewne odreagowanie po spadkach, ktére
spowodowaty, ze do 17 lutego (a wiec w dniu osiagniecia przez WIG
swojego minimum) strata od poczatku miesigca wynosita ponad 11%
wzgledem dolara. Wtedy tez nastgpila pewna stabilizacja na rynku
obligacji.

IROS - indeks obligacji skarbowych
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W lutym ograniczony wplyw na notowania papieréw skarbowych
mialy zaréwno dane makroekonomiczne (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia), jak i decyzja Rady Polityki
Pienieznej obnizajaca stopy procentowe o 25 pkt. bazowych. Skala
obnizki byta zgodna z konsensusem rynkowym.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Zarzadu Noble
Funds TFI S.A.

Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra takg decyzje podejmuje, a Noble
Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw
na dzien publikacji i moga ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



