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Sierpniowe dane nie pozostawiaja watpliwosci - ozywienie gospodarcze w Polsce
jest faktem. Poprawe sytuacji makroekonomicznej dostrzegamy zaréwno w sprzedazy
detalicznej, jak i produkcji przemystowej. Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta 0 4,3% r/r
wobec konsensusu analitykow na poziomie 3,2%. Bardzo szybko rosnie sprzedaz
samochodow (14,4%) oraz produktow AGD i RTV (7,8%). Wzrost konsumpcji dobr
trwalych to sygnal, iz Polacy z coraz wigkszym optymizmem patrza w przysziosc.
Whniosek taki potwierdzaja rowniez wskazniki sentymentu konsumentéw publikowane
przez GUS, ktére wyraznie rosna drugi miesiac z rzedu.

Wciaz martwi niestety sytuacja na rynku pracy - bezrobocie utrzymuje si¢ nadal
na wysokim poziomie 13,1%. Co nieco zaskakujace, pomimo wysokiego bezrobocia
istotnie przyspieszyta dynamika wynagrodzen z 1,4% r/r w czerwcu do 3,5% w lipcu.

Kolejny raz pozytywnie zaskoczyt polski eksport. Nadwyzka handlowa siegneta
561 mln EUR. Polska gospodarka wyraznie korzysta na ozywieniu w strefie euro oraz na
wciaz stabej krajowej walucie, ktdra wspiera konkurencyjnos¢ polskich produktéw na
rynkach zagranicznych.

Produkcja przemystowa urosta w lipcu o 6,3% 1/r, lepiej od oczekiwan analitykow
na poziomie 5,3%. Wzrosty staly si¢ udziatem wigkszosci sekgji polskiej gospodarki (27 z
34). Wysokie dynamiki osiagnely sektory o duzym udziale eksportu. Co ciekawe
wyhamowaniu ulegaja spadki takze w sektorze budowlanym. Niskie stopy procentowe
sprzyjaja inwestycjom mieszkaniowym - ilo§¢ rozpoczynanych budéw mieszkan
wzrosta o niemal 10%.

Inflacja przyspieszyta z 0,2% do 1,1% w skali roku, gléwnie za sprawa wzrostu cen
wywozu smieci. Pomimo wzrostu, inflacja znajduje si¢ nadal ponizej dolnego
ograniczenia celu inflacyjnego RPP - 1,5%. Uwazamy, ze RPP nie zdecyduje si¢ na
podniesienie stop procentowych do konica pierwszego kwartatu 2014 roku.

Polski rynek obligacji pozostawat w sierpniu pod wplywem wydarzen na rynkach
zagranicznych. Trwa tam wyprzedaz obligacji, zarowno w Stanach Zjednoczonych
(rentownos¢ ,,dziesiatek” szturmuje 3%), jak i na rynkach rozwijajacych sig, gdzie
rozpoczat sie odptyw kapitatu zagranicznego.

W skali calego miesiaca na polskich papierach dwuletnich obserwowalismy wzrost
rentownosci z 2,78% do 3,11%, na piecioletnich - z 3,43% do 3,82%, zas na papierach 10-
letnich z 4,07% do 4,43%. Pierwsze dni wrzesnia przynosza poglebienie tych tendengji i
juz po ogloszeniu ostatecznego projektu zmian w OFE rentownos¢ , dziesigciolatek”
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zblizyta sie¢ do 4,9%. Wprowadzenie zmian do systemu OFE istotnie zmieni charakter
rynku obligacji — spodziewamy si¢ wiekszej zmiennosci i mniejszej ptynnosci rynku.

Sierpien byl miesigcem korekty na rynkach akgji. Poziom 1700 punktéw okazat sie
by¢ barierg trudng do sforsowania dla indeksu S&P500 i amerykanskie akcje weszly w
faze korekty. Podobnie zachowywaly si¢ rynki europejskie, a slabos¢ ujawnila sie
zwlaszcza w ostatniej dekadzie sierpnia. W Polsce rynek akcji rost w pierwszej czesci
miesigca napedzany z jednej strony nadziejami na powstanie mitycznego , czwartego
wariantu” demontazu systemu OFE, a z drugiej strony — oczekiwaniem szybszego
wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku i w latach nastepnych. W rezultacie —
wbrew tendencjom globalnym — polskie akcje zakoniczyly sierpien wzrostami, co jednak
zostato szybko zniwelowane juz w pierwszych dniach wrzesnia.

W Polsce inwestorzy analizowali tez wyniki finansowe spdtek za II kwartat br. i
trzeba powiedzie¢, ze z reguly obserwowalisSmy raporty lepsze od rynkowych oczekiwan.
Niemato bylo spolek, ktore strate w II kwartale ubieglego roku zamienily na zysk w tym
roku — i to pomimo tego, ze polska gospodarka wciaz pozostawala w tym okresie w
dotku.

Poza czynnikami typowo lokalnymi na koniunkture gieldowa wplywaty
wydarzenia $wiatowe: zaostrzenie sytuacji w Syrii, dyskontowanie stopniowego
wycofywania QE przez Fed, a takze oczekiwanie na wrzesniowe wybory parlamentarne
w Niemczech. Wszystkie te zdarzenia bledna w poréwnaniu z ogloszona przez rzad
decyzja w sprawie OFE, o ktdrej piszemy w odrebnym komentarzu - przeczytaj tutaj.

Niestety sprawa OFE jeszcze dlugo bedzie odbija¢ si¢ czkawka lokalnym
inwestorom. Istnienie OFE i ciagly naptyw $rodkow na rynek akcji to oczywiscie nie
jedyny powdd tzw. ,premii” w wycenie polskich spotek w stosunku do innych rynkow
rozwijajacych sig, ale jednak byt to powdd istotny. Na przestrzeni najblizszych kwartatow
mozna spodziewac sig, ze ta premia zmniejszy si¢, cho¢ nie powinna zanikna¢, bo polska
gospodarka — w przeciwienistwie choc¢by do indyjskiej, indonezyjskiej, czy tureckiej — ma
charakter stabilny i jest mato podatna na szoki zewnetrzne.

Szczedliwie jesteSmy w bardzo sprzyjajacym dla akcji momencie cyklu
koniunkturalnego, w ktérym PKB zaczyna przyspiesza¢, a z nim poprawiac si¢ beda
wyniki spotek. Cho¢ w dilugim terminie Zle oceniamy decyzje rzadu, wiekszy ,luz”
fiskalny moze spowodowa¢, ze wzrost gospodarczy w przysztym roku bedzie istotnie
silniejszy niz w tym roku (jeden z bankoéw prognozuje nawet 3,4% zamiast 2,4%
szacowanych dotad), co — paradoksalnie — bedzie miato pozytywny wplyw za rynek akgji.
Dlatego wigksze przeceny bedziemy wykorzystywac do uzupelniania portfeli akcjami.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO - SIERPIEN 2013
Zmiana miesieczna

Wartos¢ WAN]JU*
30.08.2013

Subfundusz

129,85 +0,15%
142,91 +3,23%
124,25 +1,96%
85,25 +4,28%
125,08 +2,99%
139,24 -0,09%
109,27 -1,46%

Zrédto: dane wiasne Noble Funds TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostki
*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - SIERPIEN 2013

Zmiana miesieczna

Indeks Wartosé¢ 30.08.2013

48 871,98 +4,15%
2 384,22 +2,48%
3 087,13 +5,58%

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani
jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy bqdz przestanki do podjecia
decyzji inwestycyjnej nastepuje wylgcznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej
wiedzy i opinii autoréw na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogq ulega¢ zmianie w pozniejszym okresie. W takim przypadku
Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru
Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe majq charakter historyczny i nie stanowiq gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Fundusze
nie gwarantujq realizacji celéw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy funduszy muszq sie liczy¢ z
mozliwosciq utraty co najmniej czesci wplaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy
uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez fundusze oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i
podatku od dochodow kapitatowych. Warto$¢ aktywow netto funduszy cechuje sie duzq zmiennoSciq ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw Noble Fund Skarbowy, Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji, Noble Fund
Akcji Malych i Srednich Spétek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery wartociowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezgce do OECD. Szczegdtowe informacje dotyczace funduszy,
w tym opis ryzyka inwestycyjnego, tabela optat manipulacyjnych oraz inne koszty i optaty obcigZajgce fundusze znajdujq sie w prospekcie
informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw (KIID) dostepnych na stronie internetowej www.noblefunds.pl
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