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INWESTUJEMY W TWOJE ZADOWUOLENIE

wiecien stal pod znakiem poglebienia korekty na rynkach ryzy-

kownych aktywoéw. Inwestorow niepokoily szczegolnie doniesienia
ze Starego Kontynentu - rosnacy udzial zlych dlugéw w sektorze bankowym
w Hiszpanii oraz coraz wieksze trudnosci w ozywieniu gospodarczym w catej
strefie euro. Jednocze$nie jednak z czasem znaczenie tych czynnikéw bylo fago-
dzone dobrymi wiadomosciami ze spélek publikujacych dane finansowe za I
kwartal. Zaréwno w Ameryce, jak Europie, osiagniete wyniki mogg zadowoli¢
inwestorow. To pokazuje, ze dobre firmy nawet przy umiarkowanym wzroscie
gospodarczym sg w stanie si¢ rozwijac, co przy wciaz jeszcze niewygoérowanych
wycenach akgji, podtrzymuje zainteresowanie ta klasa aktywow.

Krajowe rynki finansowe znajdowaly si¢ pod wptywem wydarzen na $wie-
cie, a jednoczes$nie mozna bylo zaobserwowa¢ malejaca aktywnos¢ inwestorow
gieldowych. W obliczu przesilenia na §wiatowych rynkach wielu z nich przyjeto
postawe wyczekujacg. Sktonnoé¢ do pozbywania sie akeji zmniejszaly tez plany
dywidendowe spotek. W przypadku wielu duzych przedsigbiorstw wyptaty

z zyskéw beda bardzo atrakcyjne. Niemniej jednak skala ostabienia na warszaw-
skim parkiecie byla znaczaca. Zlozyly sie na to sygnaly wskazujace na stabnie-
cie dynamiki rozwoju naszej gospodarki (rozczarowujace odczyty wskaznikéw
PMI za marzec i kwiecieni), obawa o stan europejskiego sektora finansowego (co
wplywalo na postrzeganie akcji bankéw na Starym Kontynencie) oraz ogélna
nieche¢ do ryzykownych aktywow przewazajaca przez wieksza czes¢ kwietnia.

Zderzenie bardzo stabego zachowania surowcéw w ostatnich tygodniach
ze stabilnoscia wskaznikéw obrazujacych skale napie¢ w systemie finansowym,
takich jak TED Spread, czy Libor-OIS Spread, pokazuje dobitnie, ze kluczowe
dla inwestoréw sa doniesienia gospodarcze. To, zZe ozywienie koniunktury napo-
tkato powazne przeszkody, a co za tym idzie wydarzenia nie toczg si¢ zgodnie
z optymistycznymi zalozeniami inwestordw, jest gléwna przyczyna ostabienia
notowan ryzykownych aktywow. Coraz wyrazniej widaé, ze obecny rok bedzie
stal bardziej pod znakiem stagnacji gospodarczej niz wyraznego ozywienia i taki
scenariusz inwestorzy probuja wyceni¢ w wartosci aktywow.

I Akcje - GPW najnizej od polowy stycznia

Trwajaca od polowy marca korekta spadkowa na warszawskim parkie-
cie zabrala mu juz blisko dwie trzecie zwyzki, z jaka mieliSmy do czynienia
od polowy grudnia. Jednoczesnie doszlo do przetamania przez WIG waznego
wsparcia na wysokosci ok. 40,3 tys. pkt. Poprawa notowan, do ktorej doszlo
w koncéwce kwietnia, nie byta na tyle silna, by wyprowadzic¢ indeks z powrotem

ponad te bariere. Gdyby sie to udalo, bytaby to wyrazna zapowiedz konca nie-
korzystnej tendencji. DopoKki si¢ to nie stanie, trzeba sie liczy¢ z jej kontynuacja.
Preferowanie przez inwestoréw na $wiatowych rynkach akcji defensywnych sek-
torow stanowi jednak szanse dla polskiej gietdy na lepsze zachowanie od innych
parkietow.
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indeks kwiecien 2012 3M 12M
USA (S&P 500) -0,7% 6,5% 2,5%
Niemcy (DAX) 2,7% C47%  -10,0%
Francja (CAC 40) -6,2% 6% -21,8%
Rosja (RTS) 2,7% 1% 21,4%
Brazylia (Bovespa) -4,2% 7—2,0% -6,5%
Japonia (Nikkei 225) 5,6% C82%  -33%
Indie (BSE 30) -0,5% C07%  -9,5%
WIG 2,4% 6% -19,5%
WIG20 2,0% C39%  231%
mWIG40 3,5% 2% -17.8%

Zrédto: Bloomberg

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje dotyczace
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planéw, oczekiwan, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztoéci, stanowig odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwar zarzadzajacego na moment sporzadzenia niniejszego
dokumentu, w zwiazku z czym moga one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznaczac, ze oczekiwania
te mogg ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.

Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty nie gwarantuje realizacji swojego celu inwestycyjnego ani osiggniecia zysku przez Uczestnika. Uczestnik Funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia
cze$ciowej lub catkowitej utraty wptaconych srodkow. Przed dokonaniem inwestycji Uczestnik powinien zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym oraz Tabelg Optat Novo Funduszu
Inwestycyjnego, ktore dostepne sg na stronie internetowej www.novofundusze.pl oraz u Dystrybutoréw.
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I Obligacje - powrot do bezpiecznych przystani
Najwiekszy wpltyw na kondycje¢ polskiego rynku obligacji w ostatnim
czasie miato poszukiwanie bezpiecznych przystani przez inwestoréw. Nasze
papiery skarbowe wciaz sg postrzegane w takich kategoriach z uwagi na ogra-
niczony dtug publiczny w relacji do PKB. Jednoczesnie ruch cen w gore nie byt
tak duzy, jak na przyktad w przypadku niemieckich obligacji. Ceny polskich
10-latek wzrosty na tyle, ze ich rentownos¢ znalazla si¢ ponizej 5,3% i osig-

gnela najnizszy poziom od sierpnia 2010 r. Oczekiwanie na podwyzke stop
procentowych wywolywato spadek cen krétkoterminowych obligacji o statym
oprocentowaniu. Mozna przyjaé, ze w dalszym ciagu postrzeganie ryzyka
przez globalnych inwestoréw bedzie determinowaé zachowanie obligacji na
rynkach traktowanych jako bezpieczne.

I Waluty - ograniczony zakres spadku

Dzigki niewielkiemu wptywowi obawa o odnowienie si¢ kryzysu zadtuzenio-
wego na Starym Kontynencie na wspolna walute, zloty przetrwal bez wigkszych
strat korekte na rynkach ryzykownych aktywéw. Podobnie zresztg zachowuja sie
inne waluty z rynkéw wschodzacych, co jest argumentem wskazujacym na to,
ze inwestorzy nie odwracaja si¢ masowo od wszystkich ryzykownych aktywow,
a jedynie od tych najstabszych. Perspektywy dla naszej waluty zaleza przede
wszystkim od tego, czy obecne w ostatnich tygodniach obawy uda si¢ sthumié¢
w zarodku. Jesli tak, to poziom kursow walut wzgledem zlotego z poczatku maja
powinien wyznaczy¢ kres staboéci naszego pienigdza.

[ Waluty I |
kurs kwiecien 2012 3M 12M
USD/PLN | 1,4% 1,5% 18,8%
EUR/PLN | 0,5% 1,4% 6,1%
CHF/PLN | 0,6% 1% 13,0%
USD/EUR | 0,9% -0,1% 12,0%
EUR/USD ) -0,9% 0,1% 10,7%
USD/JPY | 33% 5,0% 1,3%
EUR/JPY | 4% 5,1% 11,8%

Zrddto: Bloomberg

I Surowce - najnizej od ponad 4 miesiecy

Coraz bardziej widoczna stagnacja gospodarcza na swiecie przekiada sie na
permanentng stabos$¢ surowcéw. Pod presja sa szczegdlnie paliwa oraz metale
przemystowe, co potwierdza, Ze strachu przed stagnacja gospodarczg i w efekcie
ostabienie popytu na surowce, ma decydujace znaczenie dla notowan towaréw.
Indeks CRB po ostatnich znizkach z poczatku tego miesigca osiagnal wartos¢
303 pkt i znalazl si¢ na poziomie sprzed ponad 4 miesiecy. Jesli nie zatrzyma sie
na poziomie 293-297 pkt bedzie mozna moéwi¢ o Srednioterminowej zmianie
trendu na malejacy. To skutkowaloby dalszg solidng znizka. Na krotka mete sg
jednak szanse na odbicie od tego silnego wsparcia.

B suowce NN

kwiecien 2012 3M 12M
Ztoto | -0,2% -4,2% 6,5%
Ropa naftowa | 1,8% 6,5% -8,0%
Miedz | 0,2% 1,1% -8,0%
Pszenica | -2,0% -2,7% -15,8%
Index CRB i -0,8% -2,0% 17,4%

Zrédto: Bloomberg

Podsumowanie

Zgodnie ze sprawdzajaca si¢ w tym roku zasada wiekszy spadek notowan na
gieldzie warto wykorzystywac do kupna akcji. W dalszym ciagu jednoczesnie
z uwagi na niestabilne uwarunkowania gospodarcze najlepszym rozwiazaniem
wydaje sie stopniowe wchodzenie na rynek, a nie jednorazowe zakupy. Dopoki
wyniki finansowe przedsigbiorstw nie pogarszaja si¢, a wyceny pozostajg atrak-
cyjne, na regres notowan trzeba patrze¢ bardziej w kategoriach emocjonalnych
zachowan inwestoréw, a nie reakcji na fundamentalne uwarunkowania. Dla
agresywnych inwestoréw rekomendujemy stopniowe dokupywanie jednostek
funduszy akcyjnych (Novo Akcji), natomiast dla inwestoréw nieakceptujacych
ryzyka akgji, w obecnej sytuacji rekomendujemy Novo Papieréw Diuznych.

Nota Prawna
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subfundusze kwiecier 2012 3M 12M
Novo Akgji -4,11% -5,91% -22,60%
Novo Zréwnowazonego Wzrostu -2,42% 7—3,21% -14,95%
Novo Aktywnej Alokacji -2,56% 7—3,60% -17,93%
Novo Stabilnego Wzrostu -0,99% 7—0,84% -6,48%
Novo Obligacji Przedsiebiorstw 0,55% 72,14% 5,90%
Novo Papieréw Dtuznych 0,71% 72,1 2% 7,20%
Novo Gotéwkowy 0,36% 71 ,61% 6,13%

Zrédto: OPERA TFI S.A.

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje dotyczace
planéw, oczekiwan, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztoéci, stanowia odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwar zarzadzajacego na moment sporzadzenia niniejszego
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dokumentu, w zwiazku z czym moga one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznaczac, ze oczekiwania
te moga ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.
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czesciowej lub catkowitej utraty wptaconych srodkéw. Przed dokonaniem inwestycji Uczestnik powinien zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym oraz Tabelg Optat Novo Funduszu
Inwestycyjnego, ktore dostepne sa na stronie internetowej www.novofundusze.pl oraz u Dystrybutoréw.




