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PODSUMOWANIE — LUTY 2012

Szanowni Panstwo,

W lutym, zgodnie z zapowiedziami sprzed miesigca, utrzymywalismy nizszy
poziom alokacji na rynku akcji, ktory caly czas wydawal nam si¢ wykupiony po
mocnych styczniowych wzrostach.

Pomimo utrzymywania nizszego zaangazowania na rynku akgji, dzigki udanej
selekgji, fundusz na rosnacym rynku osiggnat wynik lepszy od WIG-u.

W chwili obecnej nadal zdecydowanie preferujemy spotki o malej i $redniej
kapitalizacji kosztem niedowazenia blue chipow z indeksu WIG20. Dodatkowo w miare
mozliwosci unikamy spotek, w ktérych wiodacym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa.
W lutym MSP sprzedato na rynku 7% akcji PGE i oczekujemy, iz najblizsze miesigce
przyniosa kolejne tego typu oferty negatywnie wplywajac na ceny rynkowe.

Odnosnie alokacji sektorowej, w lutym nie dokonywalis$my duzych zmian. Nadal
przewazamy spotki produkujace dobra inwestycyjne, ktore korzystaja na stabej
zlotowce. Za wciaz atrakcyjnie wycenione uwazamy mocno przecenione w 2011 roku
akcje deweloperéw powierzchni komercyjnych.

Z powazaniem
Zespdt Noble Funds TFI
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