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Co zamiast lokat bankowych?

dr Mariusz Staniszewski, Prezes Zarzgdu Noble Funds TFI S.A.

Szanowni Panstwo,

Za nami juz prawie pierwsza potowa
2013 roku. Nie byt to okres pozytywny dla
polskiej gospodarki. Nie mozna powie-
dzie¢, zeby ten okres rozpieszczat inwesto-
row gietdowych. Indeks szerokiego rynku
WIG20 zakonczyt pierwszy kwartat br. ze
stratg 8,2%, co uplasowato naszg gietde
bardzo nisko wsrdod $wiatowych rynkow
(przypomne tylko, ze w tym samym cza-
sie amerykanski S&P zarobit 10%, nawet
niemiecki DAX pozwolit zarobi¢ 2,4%). Od
maja obserwujemy poprawe nastrojow
gietdowych, ale co bedzie dalej?

Mozna bytoby sie zastanawia¢ dla-
czego mielisSmy do czynienia z taka rela-
tywng staboscig polskiego rynku na po-
czatku roku. Na pewno kilka sensownych
argumentéw wspartoby takie zachowanie
rynku. Zamiast siega¢ wstecz, wole jednak
skupic sie na prébie oceny tego czego mo-

zemy spodziewac sie w blizszej i dalszej
przysztosci. Otéz wydaje mi sie, ze najgor-
sze dla naszej gospodarki powoli mamy za
sobg, a atrakcyjnos¢ akcji ciggle rosnie (na
tle zaréwno depozytow jak i obligacji skar-
bowych). Oczywiscie moja opinia niczego
nie przesadza, dlatego w aktualnym nu-
merze biuletynu przedstawiamy Panistwu
poglady znanych zarzadzajacych, ekono-
mistéw i analitykéw, ktérzy stanowia sze-
roka reprezentacje rynku.

Z mojej strony moge dodac, ze na ryn-
ku kapitatowym nigdy nie wystepuje zysk
bez ryzyka, a wiec dlaczego tym razem
miatoby by¢ inaczej. Skoro obecnie rynek
jest ciggle ryzykowny i tani, to moim zda-
niem jest to wtasciwy czas do inwestycji.

Zycze Panstwu przyjemnej lektury
i trafnych decyzji inwestycyjnych.

Spis tresei

s.2

SPOSOBY ZAGOSPODAROWANIA GOTOWKI
Z LOKAT

s.3

KIERUNEK ROZWOJU POLSKIEJ GOSPODARKI
s.4

DOKAD HOSSA ZAPROWADZI RYNKI?

s.6

SUROWCE OD ADO Z

s.8

ZtOTY CZAS LOKAT MINAL

s.12

HOSSA NA WALL STREET LUBI TRWAC
OKOtO 5 LAT


http://www.noblefunds.pl

NOBLE FUNDS

MARKE-

TREVIEW

noblefunds.pl

Kierunek rozwoju polskiej gospooarki

Rozmowa z Ernestem Pytlarczykiem, Gtownym Ekonomista BRE Banku

Noble Funds TFI S.A.: Czesc¢ spotek z kto-
rymi sie spotykamy zaczyna sygnalizowad,
iz sytuacja w ich otoczeniu biznesowym
ulega stopniowej poprawie. Czy Pana zda-
niem polska gospodarka znajduje sie blisko
dotka koniunktury, czy moze juz mineta
ten punkt?

Ernest Pytlarczyk: Mysle, ze w | kwarta-
le, nie zas w IV kw. 2012, jak prognozowat
Narodowy Bank Polski, osiggnelismy dno
cyklu koniunkturalnego. Obecnie nie ma

jeszcze silnych sygnatéw odbicia gospodar-
czego, jednak zaréwno tempo pogarszania
sie wskaznikdw rynku pracy, jak i dynamika
kredytow korporacyjnych, w tym inwesty-
cyjnych, wskazujg na wygasanie impulséw
spadkowych w gospodarce.

NF: Jakie bedg, Pana zdaniem, gtéwne
silniki wzrostu gospodarczego w Polsce
w najblizszych kwartatach? Czy mozemy
liczy¢ na pozytywny wptyw sytuacji w Eu-
ropie Zachodniej, zwtaszcza w Niemczech,
gdzie w ostatnich tygodniach obserwuje-
my wzrost nowych zamoéwien w przemysle?
EP: Przede wszystkim czekamy na odbicie,
albo przynajmniej cykliczne odreagowanie
w strefie euro. Oczekiwania takie uzasad-
nione sg réwniez w Swietle ograniczenia
skali i tempa zacie$nienia gospodarczego
w Eurolandzie. Z czynnikéw krajowych
obstawiamy przede wszystkim ozywie-
nie konsumpcji wynikajgce z zakonczenia
odbudowy stopy oszczednosci i wzrostu

dochodu realnego. Przy takiej sekwencji
zdarzen pozytywnie mogg zareagowac
rowniez inwestycje prywatne. Druga po-
towa 2013 roku prawdopodobnie nie przy-
niesie jeszcze ozywienia w infrastrukturze
i budownictwie, na ktére przyjdzie nam
czeka¢ do 2014 roku. Nie bez znaczenia
dla ozywienia w Il potowie roku beda juz
dokonane obnizki stép oraz spadek infla-
cji (zwtaszcza w czesci podazowej koszyka
konsumenta i firm).

NF: Jakie sg najwieksze ryzyka dla Panskie-
go gtéwnego scenariusza wydarzen na ko-
lejne miesigce?

EP: Gtéwne ryzyka dla mojego scenariu-
sza to przede wszystkim sytuacja zwigzana
z wydarzeniami w strefie euro, czyli nasi-
lenie kryzysu zadtuzeniowego lub wejscie
w gtebszg recesje.

NF: Rentownosci polskich obligacji ostat-
nio spadty znaczgco i w obecnej chwili
zapewniajg swoim posiadaczom od 2,5%

do 3,5%, w zaleznosci od tego, czy s3 to
obligacje 2-letnie, czy 20-letnie. Biorac to
pod uwage, jakich stop zwrotu z inwestycji
w obligacje skarbowe mozna oczekiwac na
przestrzeni najblizszych dwunastu miesiecy?
EP: Najkrétsze papiery sg wzglednie bez-
pieczne. Ich cena nie powinna spas¢ ze
wzgledu na kolejne obnizki stop procento-
wych i szybko spadajacg inflacje (oczeku-
jemy jej zblizenia sie do 0% w miesigcach
letnich). Te czynniki krajowe powinny uza-
sadni¢ obecne wyceny chodéby obligacji
2-letnich. Dtuzsze obligacje wystawione
beda na ryzyko globalne, w tym ryzyko
ograniczenia poluzowania ilosciowego
w USA. Stopy zwrotu z inwestycji w portfel
obligacji mogg przy pasywnym zarzadza-
niu miescic sie w przedziale 2-3,5%.

Ernest Pytlarczyk
Gtéwny Ekonomista BRE Banku
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J0kad N0SSa zaprowaozi rynki?

Rozmouwa z Piotrem Kuczyaskim, Gtownym Analitykiem Domu Inwestycyjnego Xelion Sp.z 0. 0.

Noble Funds TFI S.A.: Rok 2012 i pierwsze miesigce 2013
roku uptywajg pod znakiem hossy na rynku polskich obli-
gacji. Jak daleko jeszcze mozemy zejs¢ z rentownoscig pol-
skich dziesieciolatek? Czy to jeszcze perspektywiczna klasa
aktywow, czy warto raczej szukac czegos innego?

Piotr Kuczynski: Uwazam, ze trudno bedzie zejs¢ poni-
Zej poziomu 3 procent rocznej rentownosci w przypadku
obligacji dziesiecioletnich. Na wykresie dziennym widzi-
my formacje mtota, ktdra czesto odwraca trend — cho¢
to oczywiscie tylko spojrzenie techniczne. Jesli zwrdcimy
uwage na fundamenty, to co prawda Rada Polityki Pieniez-
nej bedzie zapewne jeszcze stopy obnizata (moim zdaniem
do 2,75 proc.), ale nie powinno to juz mie¢ przetozenia na
dalszy wzrost cen obligacji. Jesli doda sie do tego rosng-

ce rentownosci w USA, gdzie szykuje sie ograniczenie QE
(quantitative easing) to naturalna konkurencja obligacji
0 najwyzszej wiarygodnosci powinna tez naszemu dtugowi
szkodzi¢. Zblizajgca sie nowelizacja budzetu i powieksze-
nie deficytu budzetowego sg co prawda oczekiwane, ale
tez ,bykom” na rynku obligacji pomagac nie bedzie.

NF: Obecna sytuacja jest bezprecendensowa jesli chodzi
o poziom dtugoterminowych stép procentowych na ryn-
kach rozwinietych i trwato$¢ utrzymywania sie stop na
tym poziomie. Niektére modele wyceny akcji przewidujg
odwrotng zalezno$¢ pomiedzy poziomem ,stopy wolnej
od ryzyka” (za ktdérg najczesciej uwaza sie rentownos¢
10-letnich obligacji rzadowych) a ,,docelowym” poziomem
wskaznika C/Z - im nizsze stopy procentowe tym drozsze »
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W Chinach szykuje sie
pOUJazne ostabienie,

3 W USA czekamy na
zaostrzenie polityki
monetarne).

powinny by¢ akcje. Czy zgadza sie Pan z ta-
kim podejsciem, ktére usprawiedliwiatoby
o wiele wyzsze od obecnych ceny akgji?
PK: Rzeczywiscie sg rézne modele wyceny
akgji, ale ja wierze tylko w jedng: w to co
widze na rynku. Jakies wyceny z pewno-
$cig pokazywaty, ze w 2000 roku barika na
rynku ,,dotcomow” ma sens, a pamietamy,
co z tego wynikto. Dlatego tez ja rzadko pa-
trze na wskaznik C/Z. Moze to jest here-
Zja, ale najwazniejszy jest trend, a wskaz-
nik cena / zysk (szczegdlnie obliczany na
podstawie przysztych prognozowanych
zyskéw forward P/E, ktérym postugujg sie
Amerykanie) zawiera w sobie wptyw druku
dolaréw, jendéw, funtow itp. Ten wskaznik
moze bardzo wprowadzac w btad, bo nikt
nie wie, co sie stanie, jesli banki centralne
wrécg do normalnej polityki monetarne;j.
Trwa hossa, a zaden analityk nigdy nie byt
w stanie powiedzie¢, do jakiego poziomu
moze ona rynki zaprowadzié. Ja nie jestem
wyjatkiem.

NF: Jakie s najwieksze zagrozenia dla
ewentualnych wzrostow? Czy majg one
charakter systemowy, czy czysto cykliczny?

PK: Dobre pytanie... Nie wiemy jakie sg,
bo rynki wszystko na razie lekcewazg (,,klif
fiskalny”, zblizajgcy sie limit zadtuzenia,
wybory we Wtoszech itp.). Uwazam jed-
nak, ze daleko jest do korica kryzysu za-
dtuzenia. W Chinach szykuje sie powazne
ostabienie, a w USA czekamy na zaostrze-
nie polityki monetarnej. System sie nie
zmienia, wiec i zagrozenia nadal pozostaja
te same. Pierwszy z brzegu przyktad: czy
zlikwidowano problem firm zbyt duzych,
zeby upasé (too big to fail)? Nie, sg prze-
ciez jeszcze wieksze. Jesli sktadniki sie nie
zmienity to i wynik bedzie taki sam — na-
gte uderzenie kryzysu. Tyle, ze nie wiemy,
kiedy nastgpi. Przewidywalne zagrozenia
to wybdr nowego szefa Fed (podobno nie
bedzie to Ben Bernanke, a prezydent Oba-
ma wybierze go juz latem) oraz wybory
w Niemczech (22.09), a w ich kontekscie
zagadka, ktdrg jest poparcie dla nowej par-
tii AfD (Alternatywa dla Niemiec).

NF: Dywersyfikacja to jedna z podstawo-
wych zasad budowy portfela inwestycyj-
nego. Coraz wiecej inwestoréw wychodzi
poza kraj i szuka mozliwosci inwestowania

noblefunds.pl

na innych rynkach. Ktére szczegdlnie za-
graniczne rynki polecitby Pan inwestorowi
chcgcemu ulokowac swoje oszczednosci za
granicg?

PK: Po co szuka¢ daleko? Jesli zagrozenia
z tego roku, o ktérych mowa wyzej sie nie
zrealizujg to nasz rynek - gietda warszaw-
ska - daje potezne szanse na zyski. Po ryn-
kach rozwinietych hossa najczesciej obej-
muje tez rynki rozwijajgce sie (emerging
markets). Jesli jednak zobaczymy na rynku
jakas sensowng korekte (5-10%) to trzeba
bedzie wrdci¢ do obecnych liderow (USA
plus Niemcy). Pamietac tez trzeba o ztocie.
Obecnie jest w nietasce, ale jesli z czasem
gospodarka $wiatowa rzeczywiscie zacznie
sie rozwijac szybciej, to pojawi sie wyzsza
inflacja, a wtedy ztoto wrdci do task.

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych w serwisach www.reuters.com, www.bloomberg.com, www.macronext.com, www.marketwatch.com, www.news.google.com, www.ft.com, www.bankier.pl, www.pb.pl, przy zatozeniu, iz powyzsze dane s3
prawidtowe, petne i nie wprowadzajace w btad, jednakze nie byty one niezaleznie zweryfikowane. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce.

Przedmiotowe opracowanie nie moze by¢ interpretowane jako rekomendacja Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. w rozumieniu art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani analiza inwestycyjna. Dom Inwestycyjny Xelion
sp. z 0.0. ani autor nie ponosza odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu, o ile przy ich sporzadzaniu dotozono nalezytej starannosci.
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nwestowanie w surowce to, wedtug
teorii zarzadzania portfelem, jeden
ze sposobdw osiggniecia wyzsze-
go zwrotu z portfela przy jednoczesnym

zmniejszeniu ryzyka. Zwigzane jest to
przede wszystkim z tym, ze ta klasa ak-
tywéw charakteryzuje sie niskg, czesto
negatywng, korelacjg z akcjami czy obliga-
cjami. Co wiecej, surowce uwazane s3 za
jedno z lepszych zabezpieczen przed infla-

TREVIEW

noblefunds.pl

Surouwce oo A 0o /

Andrzej Lis - Dyrektor Dziatu Z3rzgdzania Funduszami Noble Funds TFI S. A.

cjg, ktéra przyspiesza najczesciej w okre-
sie silnego wzrostu gospodarczego, gdy
ograniczone zasoby metali czy zbdz stajg
sie coraz bardziej poszukiwane. Dlatego,
z perspektywy cyklu koniunkturalnego,
najlepszym okresem dla tej klasy aktywow
jest pdiniejsza faza ekspansji gospodar-
czej, kiedy to w slad za rosngcym PKB po-
jawia sie wyzsza inflacja.

Tyle méwi teoria, a jak wyglada to

W rzeczywistosci? Otéz istnieje kilka ba-
rier, ktére przecietnego inwestora mogg
skutecznie odstraszy¢ od tej klasy akty-
wow. Po pierwsze, ekspozycje na ten ry-
nek najczesciej uzyskuje sie za pomoca
instrumentow pochodnych (gtéwnie kon-
traktéw terminowych). Jest to tatwiejsze
i tansze, niz na przyktad kupno jednej tony
cynku. Wadg takiego rozwigzania jest wy-
soka zmiennos$¢ kontraktéw, spowodowa-

na powszechnym stosowaniem dZwigni
finansowej oraz rozbieznos¢ pomiedzy
ceng kontraktu, a ceng rzeczywistego
metalu (np. w przypadku srebra rdznica
miedzy kursem spot a ceng monety moze
siegac¢ 20%). Warto zauwazy¢, ze kontrak-
ty terminowe nie sg dostepne na wszyst-
kie surowce, stad przecietny inwestor ma
ograniczone mozliwosci inwestowania np.
w rude zelaza. »
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Spadajaca inflacjs

3 W §lad za nig stopy
procentowe przy powolne]
o0budowie wzrosty
(0Sp0darczeqo sugerujs,
i teraz jest najlepszy
£23$ N3 "przesiadanie sie’
2 0bligacji na akcje

TREVIEW

Kolejna sprawa, to znaczna heteroge-
nicznos¢ tej klasy aktywow. Fundamenty
poszczegdlnych surowcoéw znacznie sie
od siebie réznig. Na organizowanej przez
Bank of America Merrill Lynch majowej
konferencji Metals & Mining nastroje spot-
ek wydobywczych, a zwtaszcza inwesto-
réw nie byty najlepsze. Najstabiej wyglada
obecnie sytuacja na rynku rudy Zzelaza,
gdzie wystepuje nadpodaz, a dodatkowo
rozwijane s3 kolejne niskokosztowe pro-
jekty wydobywcze. Bezposrednio powig-
zany z rudg zelaza jest wegiel koksujacy,
uzywany w tym samym procesie produk-
cyjnym. Od dtuzszego czasu nie widac tak-
ze poprawy na rynku aluminium. Na tym
tle relatywnie dobrze wyglgda miedz oraz
w dtuzszym okresie cynk. W tym ostatnim
przypadku, obecna nadpodaz w ciggu naj-
blizszych dwdch lat zmieni sie w niedobdr,
w wyniku planowanych zamknie¢ duzych
kopalni oraz nowych zastosowan tego me-
talu (np. do nawozdw). Surowce rolnicze,
z racji mniejszych mozliwosci przechowy-
wania oraz wiekszego wptywu sezonowo-
$ci, nie sg dobrym zabezpieczeniem przed
inflacja.

Motywy inwestycji w najbardziej zna-
ne metale szlachetne sg odmienne. Ztoto

i srebro, uwazane za bezpieczng przystan,
kupowane byty w celu ucieczki od papie-
rowego pienigdza i zabezpieczenia sie
przed duzymi ryzykami systemowymi np.
rozpadem strefy euro. Ostatnie spadki cen
to poktosie poprawy sytuacji globalnej. Na
to naktadajg sie obawy o zaciesnienie po-
lityki monetarnej Fed oraz mniejsze ryzy-
ko wystgpienia wysokiej inflacji, czego ry-
nek oczekiwat po tak duzych zastrzykach
pienigdza w system. W krétkim terminie
presja na ceny ztota moze sie zatem utrzy-
maé. W dtuzszym, kazde wieksze zawiro-
wanie w gospodarce sprawi, ze metale
szlachetne zndéw wrdcg do task.

Sprébujmy zatem podsumowac, czy
warto obecnie zwrdci¢ szczegdlng uwa-
ge na surowce. Po pierwsze, gospodarka
znajduje sie w okolicach dotka koniunktu-
ralnego. Spadajaca inflacja, a w $lad za nig
stopy procentowe przy powolnej odbudo-
wie wzrostu gospodarczego sugeruja, iz
teraz jest najlepszy czas na , przesiadanie
sie” z obligacji na akcje. Na surowce przyj-
dzie czas, gdy pojawia sie wyzsze oczeki-
wania inflacyjne.

Po drugie, inwestujagc w surowce
poprzez rynek terminowy, przecietny
inwestor nie ma szans w starciu z za-

noblefunds.pl

awansowanymi algorytmami, czy duzymi
instytucjami, posiadajgcymi Srodki na uzu-
petnienie depozytu. Nawet jesli w dtugim
terminie ,obstawi” dobrze, w krotkim
moze zabrakng¢ gotowki na uzupetnienie
depozytu, o ile nierozwaznie stosuje dZwi-
gnie finansowa.

Dlatego, jeslijuz ktos chce inwestowac
w surowce, warto rozwazy¢ fizyczny zakup
(sztabki, monety), a jeszcze lepiej warto
pomysleé¢ nad spoétkami eksponowanymi
na sektor surowcéw, np. wybranymi fir-
mami z sektora wydobywczego. Posiadajg
one sporo przewag nad kupnem kontrak-
tu. Oczywiscie spdtka spodtce nierdwna,
a w ostatnich dwdch latach akcje spotek
wydobywczych zachowujg sie znacznie
gorzej od cen surowcow wydobywanych
przez te spotki. Biorgc pod uwage wielkosé
(niewydobytych jeszcze co prawda) zaso-
bow tu witasnie szukaé mozna lepszych niz
na rynku terminowym okazji do inwestycji
W surowce.

Andrzej Lis

Dyrektor Dziatu
Zarzadzania Funduszami
Noble Funds TFI S.A.
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tukasz Wrobel - Gtowny Analityk Noble Securities S.A.

ykl obnizek stép procentowych

E trwajgcy w Polsce od jesieni 2012r.
poki co nie zaczat zniechecac go-
spodarstw domowych do akumulowania
oszczednosci na bankowych rachunkach.
Od pazdziernika 2012r. do maja 2013r.
Rada Polityki Pienieznej obnizyta gtéwna
stope procentowq z poziomu 4,75 proc.
w pazdzierniku u.br. do 3,0 proc. w maju
2013r., czyli tgcznie o 175 punktéw ba-
zowych, a jednoczesnie nie brakuje ar-
gumentow sugerujacych, ze w kwestii
tagodzenia polityki pienieznej ostatniego

stowa RPP jeszcze nie powiedziata. W ta-
kich warunkach, tzn. w obliczu coraz mniej
atrakcyjnego oprocentowania lokat, na-
turalng reakcjg gospodarstw domowych
powinno by¢ poszukiwanie aktywéw ofe-
rujgcych wyzsze stopy zwrotu, a tymcza-
sem warto$¢ sSrodkéw zdeponowanych
w bankach wzrosta o ok. 30 mld PLN do
ponad 520 mid PLN w marcu 2013r. To
w przyblizeniu rownowartos¢ jednej trze-
ciej PKB Polski. Aby doktadniej zrozumiec
to zjawisko przyjrzyjmy sie trzem czynni-
kom: strukturze aktywow gospodarstw

domowych, wptywowi realnych stép pro-
centowych na sktonno$¢ do oszczedzania
oraz otoczeniu miedzynarodowemu.
Wedtug danych Narodowego Ban-
ku Polskiego przecietne oprocentowanie
nowozaktadanych lokat w pazdzierniku
2012r. wynosito 4,8 proc., a po6t roku péz-
niej oszczedzajgcy mogli liczy¢ $rednio na
3,3 proc. Nie mozna jednak powiedzied,
aby gospodarstwa domowe zupetnie zi-
gnorowaty ten fakt. Srodki ulokowane
w bankach dzielimy przede wszystkimi
na te zdeponowane na oprocentowanych »
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Wykres 1. Oszczednosci gospodarstw domowych (w min PLN/mies.)
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e 7miana warto$ci lokat terminowych (Srednia z 12 mies.)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

lokatach terminowych oraz na utrzymy-
wane na rachunkach biezgcych, po ktére
mozna siegng¢ w dowolnym momencie.
Od czasu rozpoczecia cyklu obnizek stop
procentowych w Polsce wartos¢ lokat ter-
minowych zatrzymata sie na poziomie ok.
265-270 mld PLN, natomiast wspomniany
wczesniej przyrost aktywdw gospodarstw
domowych o ok. 30 mld PLN byt pochod-
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ng Srodkéw naptywajgcych na rachunki
oszczednosSciowo-rozliczeniowe (ich stan
w marcu 2013r. byt 0 26 mld PLN wyzszy
niz w listopadzie 2012r). Krotko méwiac,
rodacy widzac spadajace oprocentowanie
lokat terminowych coraz mniej chetnie
decydowali sie na zamrozenie oszczed-
nosci na kilka miesiecy, a coraz bardziej
cenili sobie dostep do wtasnych srodkow.
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e /miana warto$ci rachunkéw biezacych (Srednia z 12 mies.)

Wykres 1 pokazuje, ze od ponad roku za-
rowno na lokaty, jak i na rachunki biezgce
pienigdze ptyng coraz skromniejszym stru-
mieniem.

Nalezy to kojarzy¢ przede wszystkim
z trudng sytuacjg na rynku pracy i wyraz-
nym spowolnieniem koniunktury w go-
spodarce, ale nie bez znaczenia jest takze
rynkowe otoczenie. Wprawdzie polska go-

SO T S\ TN PN TN SN NG

spodarka unikneta recesji w latach 2008-
2009, ale krajowy rynek akcji zachowywat
sie w tym okresie podobnie jak zagranicz-
ne, co oznacza, ze wiekszos$¢ inwestorow
kupujacych akcje pod koniec hossy, czy to
na wiasng reke, czy przez fundusze inwe-
stycyjne do dzi$ nie zdotata odrobi¢ strat.
Skutkuje to omijaniem szerokim tukiem
wszelkich aktywow nie oferujgcych gwa-»
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Wykres 2. Struktura finansowych aktywéw gospodarstw domowych wedtug ponoszonego ryzyka
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

rancji odzyskania zainwestowanego kapi-
tatu. Potwierdzaja to dane KNF o struktu-
rze aktywow gospodarstw domowych. Na
kolejnym wykresie widzimy, ze od tgpnie-
cia na gietdzie z 2008r., gospodarstwa do-
mowe utrzymujg ponadprzecietng czesé¢
swoich aktywéw finansowych na ban-
kowych rachunkach — w grudniu 2012r.
taczna wartosé gotowki i depozytdéw sta-
nowita 65 proc. aktywodw, a akcje (spotek
notowanych na GPW i niepublicznych)
oraz fundusze inwestycyjne 35 proc.

Dla poréwnania, w Il kw. 2007r., gdy
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«=w Bezpieczne aktywa (depozyty, gotéwka)

historyczne gietdowe indeksy z ostatnich
kilku lat zachecaty do podejmowania ry-
zyka i pokazywaty, ze straty na rynku akcji
w rozsgdnym horyzoncie czasowym nale-
73 do rzadkosci, udziat funduszy inwesty-
cyjnych w aktywach gospodarstw domo-
wych przekraczat 14 proc., a akgji 45 proc.,
co oznacza, ze depozyty i gotéwka stano-
wity woéwczas ok. 40 proc. majatku. Pét-
tora roku pézniej, w | kw. 2009r. wyceny
akcji i funduszy inwestycyjnych spadty tak
gwattownie, ze udziat gotéwki i depozy-
tow wzrést do 71,3 proc. aktywoéw finan-

¥
&
o

sowych polskich konsumentéw. Na prze-
strzeni ostatniej dekady gospodarstwa
domowe nie faworyzowaty bezpiecznych
aktywow — gotowka i depozyty odpowia-
daty przecietnie za ok. 55 proc. majatku,
a az 45 proc. przypadato na fundusze i ak-
cje. Obecnie powrét do takich proporcji
wymagatby np. przesuniecia z bankowych
lokat terminowych i rachunkéw oszczed-
nosciowo — rozliczeniowych do funduszy
inwestycyjnych i na rynek akcji kwoty ok.
90 mld PLN, co wydaje sie celem mato re-
alnym do osiggniecia bez silnych bodzcéw

noblefunds.pl

zniechecajacych Polakéw do oszczedzania
w bankach.

Mogtyby to by¢ albo ,tadne” wykresy
gietdowe, swiadczace o zakoriczeniu bes-
sy, ktére przywrécityby wiare w sens inwe-
stowania albo zdecydowana wojna banku
centralnego z posiadaczami oszczednosci,
jaka ma miejsce na wiekszosci dojrzatych
rynkoéw, gdzie obserwujemy eksperymen-
towanie z niestandardowymi narzedzia-
mi - od ujemnych stép depozytowych
(Dania), przez ostabianie waluty w celu
wywotania inflacji (Japonia, Szwajcaria), »
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Wykres 3. Realna stopa procentowa a zmiana warto$ci oszczedno$ci gospodarstw domowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne

na skupie obligacji na ogromng skale kon-
czac (USA, Wielka Brytania). Prezes NBP
prof. Marek Belka w ciggu ostatnich mie-
siecy wielokrotnie powtarzat, ze w takich
warunkach prowadzenie konserwatywnej
polityki pienieznej przez RPP mozna uznaé
za wartosc¢ samg w sobie. Z drugiej strony,
w kontekscie rosngcej wartosci oszczed-
nosci Polakdow, opdzniona reakcja RPP na
spowolnienie koniunktury i spadajacg in-
flacje, doprowadzita do sytuacji, w ktorej

sty 04

sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09

-4,00%

sty 10 sty 11 sty 12 sty 13

e=m= Realna stopa oprocentowania (w proc., skala prawa)

Polska posiada jedne z najwyzszych real-
nych stép procentowych wsrdd duzych
gospodarek, a to oznacza, ze optaca sie
odktadac kapitat nawet na nieszczegdl-
nie wysoko oprocentowanych lokatach.
Sposrod 30 najwiekszych gospodarek
Swiata realng stope procentows, liczong
W uproszczony sposéb jako rdznica oficjal-
nej stopy procentowej i stopy inflacji, wyz-
szg od Polski (2,2 proc.) posiadajg aktual-
nie jedynie Indie i Chiny. W strefie euro,

USA, Wielkiej Brytanii czy nawet na takich
rynkach wschodzacych, jak Turcja i Mek-
syk, realna stopa procentowa jest ponizej
zera —to znaczy, ze inflacja przewyzszajgca
oficjalng stope procentowg stanowi fak-
tycznie podatek od oszczednosci, dlate-
go przy braku alternatyw gospodarstwa
domowe sg zmuszane do inwestowania
oszczednosci w bardziej ryzykowne klasy
aktywow. Wykres 3 pokazuje ten efekt
- na przestrzeni ostatniej dekady Polacy

noblefunds.pl

najchetniej wybierali lokaty terminowe,
gdy realna stopa procentowa (zacheta do
oszczedzania) znajdowata sie w trendzie
wzrostowym, natomiast srodki przestawa-
ty naptywac na oprocentowane rachunki
bankowe, gdy realne stopy rozpoczynaty
trend spadkowy.

Podsumowujgc mozna powiedzied,
ze przyrost oszczednosci gospodarstw do-
mowych jest pochodng spowolnienia go-
spodarczego, czynnikdw psychologicznych
(nadmierna awersja do ryzyka po nega-
tywnych doswiadczeniach z okresu bessy)
oraz wyjatkowo konserwatywnej polityki
Narodowego Banku Polskiego, ktory nie
wypowiedziat otwartej wojny oszcze-
dzajagcym poprzez gtebokie ciecie stop.
Okres najwiekszej atrakcyjnosci depozy-
tow najprawdopodobniej mamy za sobg
i w perspektywie kilku kwartatéw powin-
nismy zaobserwowac wzrost udziatu akgji
i funduszy inwestycyjnych w portfelach
polskich gospodarstw domowych. Zanim
zaistniejg korzystne ku temu okolicznosci
Srodki pieniezne pochodzgce z wygasaja-
cych lokat rodakéw beda stopniowo aku-
mulowane na rachunkach rozliczeniowo-
oszczednosciowych lub przeznaczane na
konsumpcje.

tukasz Wrébel
Gtowny Analityk Noble Securities S.A.
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H0ssa na Wall Street
UDI trwac 0kot0 5 lat

Wywiad z Wojciechem Biatkiem, Gtownym Analitykiem COM Pekao S.A.

Pawet Hominski: 17 lat temu, pracujac ra-
zem w Domu Maklerskim Magnus w Kra-
kowie, opublikowalismy w ,Parkiecie”
artykut ,Po co przyjezdza czarna wotga”
i jako pierwsi w Polsce postawiliSmy teze,
ze polityka pieniezna Fed-u wptywa na
rynki finansowe oraz na koniunkture na
catym swiecie. Czy Twoim zdaniem cos sie
od tego czasu zmienito? Czy Fed to nadal

gtéwna sita, ktéra decyduje o cyklach ko-
niunkturalnych i gietdowych na rynkach
finansowych?

Wojciech Biatek: Ciekawe, ze dolar ame-
rykanski porusza sie wtasnie w cyklach sie-
demnastoletnich, co wigze sie z oscylacja
kapitatu pomiedzy krajami rozwinietymi,
a rynkami peryferyjnymi. Wtedy, w 1996
roku, w tajemniczy sposdb dolar zaczat

sie umacnia¢ i rowniez w zupetnie nie-
oczekiwany dla wszystkich sposdb kapitat
zaczat naptywaé na gietdy amerykanskie
produkujac jeden z najsilniejszych w hi-
storii rynkéw byka na tamtejszej gietdzie,
ktory kulminowat boomem internetowym
w 2000 roku.

Obecnie mamy réwnie zaskakujgca zwyz-
ke na gietdzie amerykanskiej i rekordowe »
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Dobre zachowanie rynkow rozwinigtych
traktowatbym jako pierwszy sygnat

ze t0 co w krajach BRIC byto do uzyskania,
20Stato osiggniete i pora na powrat kapitatu

do domu.

umocnienie dolara do jena, a obserwowa-
ne stabniecie rynkdéw wschodzacych trwa-
jace od dwdch lat moze by¢ kopig stabosci
emerging markets, ktdra sie rozpoczeta
wraz z kryzysem meksykanskim, byta kon-
tynuowana przez kryzys azjatycki, rosyjski
i kulminowata bankructwem Argentyny.

Czy da sie to zsynchronizowad z polityka
pieniezng Fed-u? W gruncie rzeczy tak.
Okres, o ktérym mowimy, tez nastgpit
po powaznym kryzysie na rynkach kredy-

téw hipotecznych w krajach rozwinietych
oraz po kryzysie europejskiego systemu
walutowego, bardzo podobnym do kry-
zysu strefy euro, ktéry rowniez wtedy byt
postrzegany jako koniec marzen o zinte-
growanej finansowo Europie. W tym mo-
mencie rdznica jest taka, ze na razie na za-
ostrzenie polityki pienieznej Fed-u jeszcze
czekamy. Zgodnie z konsensusem zakta-
dam, ze Fed zacznie wycofywac sie z luz-
nej polityki pienieznej w przysztym roku

i wtedy moga pojawic sie zjawiska zwigza-
ne z kolejng serig kryzysow.

PH: Ostabienie emerging markets, ktore
prognozujesz tak naprawde juz trwa. Od
2 lat rynki BRIC zachowujg sie gorzej nie
tylko od rynkdw rozwinietych, ale i od in-
nych, mniejszych rynkéw rozwijajgcych
sie. Dobrze majg sie tez rynki ,frontie-
rowe”. Natomiast rzeczywiscie te cztery
gtéwne rynki emerging markets (Brazylia,
Rosja, Indie, Chiny) zachowujg sie stabo,
chociaz to one historycznie byty gtéwnym
beneficjentem luznej polityki pieniezne;j.
Mechanizm polegat na tym, ze ,,wydruko-
wane” w USA dolary odktadaty sie w kra-
jach rozwijajgcych sie powodujac apre-
cjacje waluty, wzrost cen akcji i obligacji.
Tego mechanizmu nie obserwujemy teraz
w catym spektrum emerging markets, ale
jedynie w wybranych krajach. Ale jesli ta
teza o powtdrzeniu sie cyklu i rychtym za-
ostrzaniu polityki przez FED (czy tez inne
banki centralne) sprawdzi sie, to kapitat
bedzie wracat do , macierzy”, a nam gro-
23 nie dwa lata, tylko kolejnych siedem lat
stabych wynikéw tych rynkéw.

WB: Do tej pory stabos¢ emerging mar-
kets byta w duzej mierze niezauwazalna.
Poniewaz mamy ogdlng hosse na rynkach
rozwinietych, to ta stabos¢ nie przybiera
formy krachdéw, zataman, kryzysow tylko
objawia sie w gorszym relatywnym wy-
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niku. W ktéoryms momencie ten odptyw
kapitatu do centrow finansowych moze
przyja¢ ostrzejszg postac. Gdyby szu-
ka¢ fundamentalnego uzasadnienia np.
dla ewentualnego ostabienia w Azji, to
wskazatbym na to, co dzieje sie z japon-
skim jenem. Jen stabt w ostatnim okresie
w sposdb obserwowany wczesniej jedynie
dwukrotnie, a jego stabos$¢ szkodzi konku-
rentom handlowym Japonii np. zmniejsza
zyskownos¢ chinskich firm.

Jeden cykl temu miedzy tym zatamaniem
wartosci jena, a kryzysem azjatyckim mi-
nety niecate dwa lata. Korzystajgc z tam-
tych doswiadczen, mozna by spekulowad,
ze Japonczycy za sprawg stabego jena
znéw ,wykonczg” reszte Azji z mniej wie-
cej plus/minus dwuletnim opdznieniem. Te
wizje jednak nie oznaczajg bessy juz teraz.
PH: Koncentrujesz sie na prognozach,
natomiast ja ciggle nie moge znalez¢ bar-
dzo dobrego wyttumaczenia zachowania
sie gietd krajow rozwinietych w ostatnim
okresie. S&P, DAX, o NIKKEI nie mdéwigc,
rosng w sytuacji, ktora teoretycznie po-
winna bardziej sprzyja¢ krajom rozwija-
jacym sie, poniewaz pienigdz jest w nad-
miarze i ,powrotu do macierzy” jeszcze
nie ma.

WB: Wyjasniajgc zrodto kryzyséw Ludwig
von Mises wskazywat na centralng role
interwencji bankéw centralnych w two- »
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rzeniu kryzysow. Na maty kryzys w jakiejs$
dziedzinie gospodarki bank centralny od-
powiada interwencjg w postaci sztuczne-
go ztagodzenia polityki pienieznej, ktore
zmniejsza skutki kryzysu tam, gdzie one
sg, lecz jest wykorzystywany przez inwe-
storow do spekulacji w zupetnie innej
sferze. Przyktadowo na kryzys azjatycki
Fed zareagowat luzowaniem polityki pie-
nieznej, skutkiem tego byto wykorzysta-
nie taniego pienigdza do stworzenia banki
internetowej, a gdy ona pekta wtedy Fed
znowu zainterweniowat. Tani pienigdz tym
razem zasilit rynek nieruchomosci, gdy ten
pekt, zndw mieliSmy w obiegu runde ta-
niego pienigdza.

Dla mnie ostatnia dekada tagodnej polityki
pienieznej od momentu krachu na rynku
Nasdaq to okres, w ktérym kapitat wy-
korzystat tani pienigdz do wyhodowania
banki inwestycyjnej na rynkach wschodzg-
cych, ktérej uosobieniem jest samo poje-
cie BRIC. Obecne zachtystywanie sie per-
spektywami rynkéw peryferyjnych mineto
juz punkt szczytowy i obecnie jesteSmy
w fazie ruchu wahadta w drugg strone,
co doprowadzi do przegiecia takiego, jak
sytuacja z 1998 roku, gdy PKB Rosji przez
chwile w przeliczeniu na dolary byto row-
ne PKB Polski. Dobre zachowanie rynkow
rozwinietych traktowatbym, jako pierw-
szy sygnat, ze to co w krajach BRIC byto

TREVIEW

do uzyskania, zostato osiggniete i pora na
powrdt kapitatu do domu. Kapitat w Chi-
nach czy innych rynkach rozwijajgcych sie
tez dostrzega potrzebe dywersyfikacji, szu-
kajgc bezpieczenstwa zwigzanego z krajami
rozwinietymi.

Zwykle ten wahadtowy ruch byt zwigzany
z jakas rewolucjg technologiczng w USA,
a to zwigzang z pojawieniem sie kompute-
ra osobistego, a to internetu. Teraz trudno
wskaza¢ jednoznacznie tego typu dzie-
dzine. Najblizej s3 Amerykanie z gazem
tupkowym, ktéry daje im fundamental-
ng przewage nad resztg Swiata w postaci
energii w stosunkowo rozsgdnych cenach.
Stad te wszystkie historie o powrocie prze-
mystu chemicznego do USA, reindustriali-
zacji tego kraju, co moze uzasadnia¢ apre-
cjacje dolara.

PH: Czesto wspominasz w swoich komen-
tarzach o roku 2014, ktéry miatby by¢ kon-
cem fazy wzrostowej cyklu. Czy to z po-
wodu ostabienia w Chinach? Czy tez moze
dlatego, ze trend wzrostowy jest juz doj-
rzaty, bo na rynkach zachodnich trwa 4 lata?
WB: Ten 2014 rok moze by¢ putapka.
WSszyscy powinni sobie zdawac sprawe, ze
fale hossy na Wall Street lubig trwac okoto
5 lat. Aktualna hossa zaczeta sie w USA 8
marca 2009 roku, 5 lat pdzniej to... Dzien
Kobiet w 2014 roku, czyli doktadnie w 20
lat po szczycie pierwszej spektakularnej
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lie wyobrazam sobie, by pomyst przejedzenia
przysziych emerytur przeszedt w rzaozie.
Butby on prawdopodobnie politycznie
kompromitujacy. Na kratkg mete mogtby

0| C korzystny, natomiast na 0tuzsza mete to

najgorsze z mozliwych rozwiazan.

superhossy na GPW, zakoriczonej w mie-
sigc po tym jak Fed zaczat zaostrzac poli-
tyke pieniezna.

PH: U nas takiej hossy jak w USA na razie
nie ma. Czy stabniemy, poniewaz stabng
tez inne rynki emerging markets, czy wi-
dzisz jakie$ przyczyny specyficzne dziatajg-
ce na nasz rynek?

WB: Chyba natozenie dwdch czynnikow,
czyli ogdlnego zmniejszenia relatywne;j
sity emerging markets plus nasze sgsiedz-
two z trapiong kryzysem strefg euro, ktéra
jak widac ciggnie nas w dot. Patrzgc krot-
koterminowo, to wptyw ma takze efekt
,bazy”, ktora jest okres sztucznego boomu
poprzedzajgcego Euro 2012. »
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PH: Czy widzisz jakikolwiek wptyw sprawy OFE na brak
hossy na GPW? Moim zdaniem jest on niewielki. Wbrew
komentatorom uwazam, ze gtdwng przyczyng stabosci
polskiej gietdy sg czynniki fundamentalne, czyli to, o czym
mowites - pierwszy kwartat 2012 roku. Okres ten byt bar-
dzo mocny jezeli chodzi o gospodarke, zyski spétek nie
nadazajg i muszg sie skorygowac. Wydaje mi sie, ze od-
bicie nadejdzie dopiero, gdy analitycy zaczng porzucac
swoj zbyt pesymistyczny konsensus i stwierdzg, ze byli
zbyt sceptyczni np. co do prognoz zyskow bankéw w roku
2013. Zaktadam, ze od tego momentu dzieli nas kilka tygodni.
WB: Dopdki nie wiemy co rzad ostatecznie wymysli
w sprawie OFE, sg rdzne mozliwe wersje. Nie wyobrazam
sobie, by pomyst przejedzenia przysztych emerytur prze-
szedt w rzadzie. Bytby on prawdopodobnie politycznie
kompromitujgcy. Na krétkg mete mogtby byc korzystny,
natomiast na dtuzsza mete jest to najgorsze z mozliwych
rozwigzan.

Odbiegajac troche od tego tematu. Ciggle licze ze obecny
cykl, predzej czy pdiniej wejdzie w faze inflacyjng i su-
rowce, ktére jak na razie od poczatku tego cyklu nic nie
pokazujg - zaczng drozeé. Wyobrazam sobie, ze jakas for-
me inflacyjnej fazy tego cyklu przezyjemy i ona stanie sie
pretekstem dla Fed-u do zaostrzenia polityki pieniezne;j.
Na razie inflacja jest niska, ale mozna sobie wyobrazi¢, ze
ta hossa na rynkach rozwinietych z czasem przetozy sie na
rynek surowcdw, co przyniesie kilka kwartatéw podwyz-
szonego popytu na aktywa emerging marketowe.

PH: Czyli najblizsze kilka kwartatow to moze by¢ taki tabe-
dzi Spiew bardziej ryzykownych aktywdéw, w tym emerging
markets?

TREVIEW

WB: Tak bym to sobie wyobrazat. Oczywiscie jest caty czas
ryzyko tgpniecia wynikajgcego z profilaktycznego wycofania
sie spekulantow, czy tez inwestorow z ryzykownych akty-
wow, przed oczekiwanym w 2014 roku rozpoczeciem przez
Fed zaostrzenia polityki pienieznej. Zeby sie nie ,wpako-
wac” z ryzykownymi aktywami w 2014 rok trzeba sie z nich
wycofac jeszcze w tym roku.

PH: To jest najwieksze ryzyko dla tego scenariusza?

WB: Tak, ale w poprzednim cyklu sie ono nie zmaterializo-
wato. W roku 2006 hossa trwata czwarty rok i napedzana
byta — umownie moéwigc — politykg ilosciowego luzowania
prowadzong przez japonski bank centralny od 2001 roku.
Japonczycy wycofali sie z quantitative easing (QE) wiosng
2006 roku, na co akcje, szczegdlnie na rynkach wschodza-
cych, zareagowaty btyskawiczng korekty. WIG20 stracit pra-
wie 25% w okresie maj-czerwiec 2006 roku. Byty to racjo-
nalnie wyczekiwane skutki zmiany polityki pienieznej, ale
jeszcze bez pojawienia sie tych realnych nastepstw. Wiemy,
ze polityka pieniezna oddziatuje na realng gospodarke z du-
zym, siegajgcym roku czy pieciu kwartatéw opdznieniem.
Postrzegatbym pekniecie catej tej globalnej banki, ktore sie
rozpoczeto w 2007 roku jako opdzniong o rok reakcje na de-
cyzje Japonczykdw. Reakcja na wycofanie jest dwuetapowa.
Najpierw jest korekta bedgca Swiadoma reakcjg inwestorow
na oczekiwane skutki, po czym nastepuje wtdérny wzrost.
Tych efektow na razie nie ma. Trwa boom. Gospodarki na-
pedzane wczesniejszg tagodng polityka dalej rozkrecajg sie
sitg rozpedu, bezwtadnoscig. W tym scenariuszu jesienig
tego roku pojawig sie dane z gospodarki amerykanskiej o in-
flacji czy o stopie bezrobocia, ktére jednoznacznie pokazg
cztonkom Fed-u, ze pora konczy¢ QE. Znuzeni czteroletnig
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hossg inwestorzy dokonajg kontrolowanego odwro-
tu, klasycznej letnio-jesiennej korekty. Po czym oka-
Ze sie, ze Fed zmniejszyt skale skupu, ale Japonczycy
dalej bedg kupowac. By¢ moze EBC podejmie jakies
dziatania stabilizujgce, by¢ moze Chinczycy zaczng
ogtaszac jakies plany wspierania gospodarki... Po tej
korekcie surowce odbijg i wyobrazam sobie, ze po
tym wstrzgsnieciu profilaktycznym, latem i jesienig
bedziemy mieli wtdrng fale wzrostu...

H: ...ktdérej towarzyszy¢ moze euforia pod hastem
,Fed zaciesnia polityke, a w gospodarce dalej jest do-
brze, wiec kupujemy”.

WB: Inne skojarzenia to sekwencja z okresu 1997-
1998, gdzie po kryzysie azjatyckim rynki rozwiniete
wznawiajg marsz i Rosja pada dopiero trzy kwarta-
ty pdiniej. Pytanie czy my sie zdgzymy miedzy tymi
bramkami zmiescié, czy teraz wykorzystamy ten czas
do lata, zeby wyjs¢ ponad szczyt hossy z 2011 roku?
Jestem tu optymistg, tzn. zaktadam, ze na tej kon-
cowce hossy nadrobimy sporg czes¢ tych zalegtosci
i ten cykl nie bedzie per saldo odbiegac¢ od swoich
poprzednikéw jakos nadmiernie...

PH: ... czego sobie wszyscy zyczymy. Dziekuje Ci za roz-
mowe.

Z Wojciechem Biatkiem,

Gtoéwnym Analitykiem CDM Pekao S.A.
rozmawiat Pawet Hominski,

Cztonek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien byé 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 wytgcznie na ryzyko osoby, ktéra taka 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 moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogg ulega¢ zmianie w pdz-
niejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Niniejsza informacja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI
S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Fundusze nie gwarantuja realizacji celéw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy muszg sie liczy¢ z mozliwoscig utraty co najmniej czesci wptaconych srodkéw. Indywidualna stopa
zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Funduszy uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochoddéw
kapitatowych. Wartos¢ aktywow netto Funduszy cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywdw Noble Fund Skarbowy, Noble Fund Mieszany, Noble Fund
Akcji, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Noble
Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez parstwo cztonkowskie lub paristwo nalezace do OECD. Szczegétowe informacje dotyczace Funduszy,
w tym opis ryzyka inwestycyjnego, tabela optat manipulacyjnych oraz inne koszty i optaty obcigzajgce Fundusze znajduja sie w Prospekcie informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw (KIID) dostepnych na stronie
internetowej www.noblefunds.pl

* Przyznane oceny w skali od (*) do (*****) (ocena maksymalna) pochodz3 z ratingu funduszy akcji uniwersalnych oraz funduszy akcji matych i $Srednich spétek Magazynu Forbes nr 04/2013.0ceny w ratingu powigzane s3 z wy-
nikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym i nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci (dane za okres 1 roku: 30.12.2011-28.12.2012; 3 lat: 31.12.2009-28.12.2012; 5 lat:
28.12.2007-28.12.2012).
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