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Szanowni Panstwo,

Za udanym dla funduszu miesigcem w duzej mierze stoi decyzja o radykalnym
niedowazeniu spotek z indeksu WIG20. Potencjalna podaz ze strony MSP tak istotnych
dla tego indeksu papierow jak PKO BP i PZU skutecznie trzymata indeks najwiekszych
spolek na relatywnie niskich poziomach. Cho¢ przyczyny stabszego zachowania sie
najwiekszych spoétek sg nadal aktualne, powoli zwiekszamy ekspozycje takze w tym
segmencie rynku jednoczesnie redukujac nieznacznie ekspozycje w wybranych
,mid-capach”, ktére daty nam juz w tym roku niezle zarobi¢. Sprzedaz pakietu akgcji
PKO BP moze stanowic¢ zapalnik nie tylko dla najwigkszego polskiego banku, ale takze
dla Pekao czy PZU. Udziat tych trzech spétek w WIG20 przekracza 35%.

Odnosnie selekcji zwigkszyliSmy ekspozycje w krajowych bankach, ktorych
stopy zwrotu w tym roku mocno odstaja od zachodnioeuropejskich konkurentow.
Pomimo doskonatych dynamik sprzedazy w marcu, nadal redukujemy ekspozycje
w sektorze detalicznym. Uwazamy, ze utrzymujace si¢ wysokie bezrobocie
uniemozliwia polskim sieciom detalicznym istotng poprawe wynikéw w biezacym
roku. Dzigki pozyskanym ze sprzedazy  Srodkom sukcesywnie zwigkszamy
zaangazowanie w spotkach przemystowych, korzystajacych na stabej zlotowce

i wysokiej konkurencyjnosci polskiego eksportu.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.
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Jesli potrzebujq Patistwo dalszych informacji to do Paristwa dyspozycji pozostajg:
Jarostaw Mizak: jaroslaw.mizak@noblefunds.pl tel. 722 372 622
Przemystaw Wéjcik: przemyslaw.wojcik@noblefunds.pl tel. 785 802 952
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