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Przeglad sytuacji rynkowej
Podsumowanie grudnia i catego roku 2018

KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Prezentowane przez nas w ostatnim czasie obawy o kondycje globalnej gospodarki znalazty ostatecznie
odzwierciedlenie w zachowaniu cen aktywow w ostatnim miesigcu zesztego roku. Rynki finansowe do tego
stopnia ,,przestraszyty sie” coraz stabszych danych makroekonomicznych, ze zaczety nawet wyceniac recesje
w amerykanskiej gospodarce w najblizszych kwartatach. O ile ogdt danych z przemystu nie daje na dzien
dzisiejszy oznak do poprawy sentymentu oraz perspektywy dla wzrostu w strefie euro nadal pozostaja stabe,
to pozostate czesci globalnej gospodarki nie wygladaja juz tak tragicznie. Nie wykluczone wiec, iz pierwsze
miesiace roku moga po stronie makro przynies¢ pewne pozytywne zaskoczenia.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 4,7% r/r, nieznacznie powyzej oczekiwan analitykow
wynoszacych 4,3% r/r. W ujeciu odsezonowanym produkcja zwiekszyta sie natomiast o 5,5% w skali roku oraz
o 0,1% w skali miesiaca. Wzrost produkcji odnotowano prawie we wszystkich dziatach. Najmocniej rosta
produkcja pozostatego sprzetu transportowego (+28,6% r/r) oraz urzadzen elektrycznych (+16,5% r/r). Spadki
produkcji wystapity w 3 dziatach, tj. produkcji wyrobéw farmaceutycznych (-28,8% r/r), skor i wyrobow
skorzanych (-13,1% r/r) oraz w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (-6,5% r/r). Pytaniem pozostaje
zachowanie koniunktury w przetwdrstwie przemystowym w 2019 roku. Wskaznik PMI za grudzien wyniost
47,6 pkt, zauwazalnie mniej niz i tak pesymistyczna prognoza analitykow wynoszaca 49,7 pkt. Osiagniety wynik
jest najstabszym od kwietnia 2013 roku, podczas gdy roku temu o tej samej porze mogliSmy mowic o 3-letnim
szczycie wskaznika. Z kolei nieznacznie powyzej konsensusu uksztattowat sie w listopadzie wzrost produkcji
budowlano montazowej, ktory wyniost 17,1% w skali roku. Poziom zrealizowanych robot najmocniej wzrost
w jednostkach, ktorych podstawowym rodzajem dziatalnosci jest budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej
(+20,4% r/r), a tuz za nimi uplasowaty sie przedsiebiorstwa zajmujace sie robotami budowlanymi
specjalistycznymi (+18,4% r/r).

Lepsza od oczekiwan analitykow okazata sie rowniez sprzedaz detaliczna w listopadzie. Wzrosta ona 0 6,9% r/r
w cenach statych, wobec prognoz réwnych 6,3% r/r. Najwieksze wzrosty drugi miesigc z rzedu zaobserwowano
w przedsiebiorstwach z grupy pozostate (+11,4% r/r) oraz podmiotach sprzedajacych paliwa state, ciekte
i gazowe (+7,6% r/r). Sposrod grup o nizszym udziale w sprzedazy najmocniej rosty sprzedaz tekstyliow, odziezy
i obuwia (+18,5% r/r) oraz farmaceutykow, kosmetykow i sprzetu ortopedycznego (+12,9% r/r). Z pozostatych
opublikowanych danych warto zwrdcic¢ rowniez uwage na najnizszy od 2016 roku odczyt inflacji CPI.

W danych za ostatni miesiac 2018 roku spodziewamy sie stabszych odczytow gtownych danych
makroekonomicznych. Globalne spowolnienie w przemysle powinno znalez¢é w koncu odzwierciedlenie
w spowolnieniu polskiej dynamiki produkcji przemystowej w okolice 2% r/r. Pozostate dane rowniez powinny
stopniowo obniza¢ sie w najblizszych miesigcach wraz z lekkim schtodzeniem sie koniunktury.

Prognozy na dane za grudzien 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 2,0%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 5,6%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 15,9%
Wynagrodzenia (r/r) 7,5%

PPI (r/r) 2,6%
Zatrudnienie (r/r) 2,7%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Grudzien okazat sie by¢ zdecydowanie najlepszym miesiacem 2018 roku dla polskich obligacji skarbowych.
Rentownosci obligacji mocno spadaty na catej dtugosci krzywej z jej jednoczesnym lekkim wyptaszczeniem.
Rentownosc¢ obligacji dwuletnich spadta o 18 pkt. bazowych do poziomu 1,34%, rentownosc¢ piecioletnich
papieréw spadta o 20 pkt. bazowych do poziomu 2,26%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji o 23 pkt.
bazowe do poziomu 2,81%. Caty 2018 rok dla polskich papieréw mozna ocenic¢ pozytywnie. Ceny obligacji
skarbowych rosty na catej dtugosci krzywej. Wsrod przyczyn takiego zachowania mozna wskaza¢ m.in. niska
inflacje niedajaca podstaw do podnoszenia stop procentowych, dobrg realizacje budzetu czy tez ograniczong
podaz nowych papierow.

Rowniez zachowanie obligacji na rynkach bazowych byto w zesztym miesigcu bardzo dobre. W przypadku
obligacji amerykanskich mieliSmy do czynienia z mocnym, rownolegtym przesunieciem w dot catej krzywej.
Przesuniecie to rowne byto 30 pkt. bazowych i spowodowato, ze rentownos¢ papierow dwuletnich spadta z 2,79%
do 2,49%, papierow piecioletnich z 2,81% do 2,51%, a obligacji dziesiecioletnich z 2,99% do 2,68%. Rdznica
pomiedzy rentownoscia obligacji dziesiecioletnich i dwuletnich, ktéra w trakcie 2017 roku spadta o ponad
70 pkt. bazowych w okolice 50 pkt. bazowych, w ubiegtym roku ulegta dalszemu obnizeniu. Na koniec grudnia
wynosita ona 19 pkt. bazowych, a w trakcie catego roku znajdowata sie nawet w okolicach 10 pkt. bazowych.
Warto zwroci¢ uwage, ze po grudniowych wydarzeniach m.in. na rynkach akcyjnych, rynek zaczat prognozowac
zakonczenie cyklu podwyzek w USA, a momentami nawet pierwsze obnizki stop procentowych w 2020 roku.

Mniej imponujace ruchy obserwowalismy w przypadku niemieckich obligacji skarbowych. Grudzien wprawdzie
zakonczyt sie spadkami rentownosci na catej dtugosci krzywej, ale byty one umiarkowane. Rentownos¢ obligacji
dwuletnich spadta o 2 pkt. bazowe do poziomu -0,62%, obligacji piecioletnich o 5 pkt. bazowych do poziomu -
0,32%, a dziesiecioletnich o 7 pkt. bazowych do poziomu 0,24%. W perspektywie catego roku tutaj rowniez
mieliSmy jednak do czynienia z istotnie rosngcymi cenami. Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich w poréwnaniu
z grudniem 2017 roku spadta bowiem o 18 pkt. bazowych. W kontekscie wyraznie zwalniajgcego wzrostu
gospodarczego w strefie euro, a z drugiej strony planow stopniowego zaciesniania polityki monetarnej,
zachowanie europejskich obligacji w 2019 roku moze okazaé sie wyjatkowo interesujace.

Z kolei zachowanie polskiego ztotego w grudniu mozna oceni¢ stosunkowo dobrze. Na przestrzeni ostatniego
miesiaca nasza krajowa waluta umocnita sie o 5 groszy w stosunku do dolara amerykanskiego oraz utrzymata
wartos¢ w stosunku do euro, osiagajac na koniec roku odpowiednio poziomy 3,74 oraz 4,29. W perspektywie
catego roku polski ztoty ostabiat sie jednak wzgledem obu gtownych walut. W przypadku dolara ostabienie
to wyniosto 26 groszy, a w przypadku euro 11 groszy. Analizujac zachowanie dolara wzgledem euro, to w grudniu
cena europejskiej waluty wzrosta o 1 cent do 1,15. Caty 2018 rok zakonczyt sie jednak umocnieniem dolara
wzgledem euro o 5 centow.

RYNEK AKCJI

Grudzien historycznie byt dobrym miesiacem dla akcji, jednak w 2018 roku rynki na catym sSwiecie wypadty
w tym okresie bardzo stabo. Gtowne indeksy w Stanach Zjednoczonych spadaty po okoto 9%, cho¢ w trakcie
miesigca tracity nawet kilka punktow procentowych wiecej. Rowniez w Europie wszystkie gtowne gietdy
zanotowaty wyrazne spadki - francuski CAC40, niemiecki DAX, hiszpanski IBEX przecenity sie o ponad 6%.
Byt to efekt stabych danych naptywajacych z gospodarki swiatowej oraz pogorszenia nastrojow w obawie
o perspektywy spowolnienia w nadchodzacych miesigcach. Bardzo staby ostatni kwartat ubiegtego roku, ktory
przyniost dwucyfrowe spadki na gtéwnych indeksach, spowodowat, ze caty rok nie byt udany dla rynkow
akcyjnych. Postepujace w trakcie roku ostabienie koniunktury w Europie i Azji, a takze nabierajaca tempa wojna
handlowa odbity sie negatywnie na notowaniach gietdowych. Akcje duzych spotek amerykanskich zanotowaty
ujemna stope zwrotu po raz pierwszy od 2008 r., a wszystkie indeksy europejskie zakonczyty rok ze strata.
Na rynkach wschodzacych wyroézniata sie jedynie Brazylia, przynoszac ponad 20% wzrost w skali catego roku.

W koncowce roku indeks WIG20 wykazat sie relatywna sitg w stosunku do gietd zagranicznych. Warszawskiej
gietdzie sprzyjaty wczesniejsze wyprzedanie oraz brak na polskim rynku najbardziej wrazliwych na ostatnie
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spadki branz. Sam grudzien, jak i caty czwarty kwartat, zakonczyt sie jedynie z minimalna strata. Niemniej
jednak przez stabe pierwsze potrocze caty 2018 rok przynidst spadek indeksu o 7,5%. Pozytywnie zachowywaty
sie tylko pojedyncze spotki z sektora paliwowego oraz gier komputerowych. Duzo gorszy obraz wytania sie, jesli
spojrzymy na szeroki polski rynek. Srednie spétki z indeksu mWIG40 przecenity sie o blisko 20%, za$ indeks
cenowy obrazujacy zachowanie catego spektrum spotek stracit w 2018 r. prawie 30%, kontynuujac trend
spadkowy z 2017 r. Pogarszajace sie wyniki finansowe wielu przedsiebiorstw nie dawaty podstaw do wzrostu
notowan. Jednak jeszcze wazniejszy byt czynnik naptywow - ubiegty rok charakteryzowat sie wysokim ujemnym
saldem przeptywow zarowno w OFE jak i w krajowych TFl. Oba aspekty beda zapewne ciazy¢ jeszcze przez kilka
miesiecy i prawdopodobnie zacznag wygasac¢ w drugim potroczu 2019 r.

NASZYM ZDANIEM

Gospodarka swiatowa wchodzita w 2018 rok mocno rozpedzona po bardzo dobrym poprzednim roku. Optymizm
na rynkach na poczatku roku byt wiec catkiem spory. Niestety obecnie sytuacja wyglada zgota odmiennie.
Im blizej konca 2018 roku, tym coraz wieksza liczba krajow, poza Stanami Zjednoczonymi, pokazywata spowol-
nienie dynamik wzrostu. | to naturalnie rodzi obawy o kondycje swiatowej gospodarki w 2019 roku, zwtaszcza
Ze zaraz i gospodarka amerykanska prawdopodobnie zacznie pokazywac nizsze tempo wzrostu.

Uwazamy jednak, ze nadchodzacy rok nie bedzie wcale taki zty, jak sugeruje zachowanie gietd na swiecie
w ostatnich miesigcach 2018 r., gdzie nieraz wsrod sektorow cyklicznych mozna zobaczy¢ niemal recesyjne
wyceny. Od poczatku dekady do 2016 roku srednie tempo wzrostu PKB na swiecie wynosito 2.7% (wg. kursow
rynkowych), po czym przyspieszyto do 3.2% w 2017 r. i podobny wynik powinien by¢ odnotowany w 2018.
Prognozy ekonomistow na 2019 r. sugeruja dynamike zblizong do 3.1%, ale uwazamy, ze ostateczny wynik PKB
bedzie nizszy, zblizony do Sredniej z tej dekady, czyli ok. 2.7-2.8% wzrostu. W tym scenariuszu, w kazdym
kluczowym regionie (USA, Chiny, strefa euro), oczekujemy wzrostow PKB dos¢ istotnie nizszych od konsensusu
ekonomistow. Ciggle mowimy o przyzwoitym wzroscie, blizszym potencjatowi gospodarek, ale ktory oznaczatby
niemate rewizje prognoz ekonomistow w dot i co sie z tym wiaze, tez rewizje prognozowanych dynamik dla
zyskow spotek na 2019.

Zagrozen dla naszego scenariusza kontynuacji ekspansji naturalnie nie brakuje, a kluczowe na chwile obecna
to: ewentualna dalsza eskalacja konfliktu handlowego na linii USA-Chiny, kondycja samych Chin i ich zadtuzo-
nych firm w obliczu pierwszego od lat wiekszego spowolnienia, paniczne zachowanie gietd wprowadzajace duza
niepewnosc do gospodarki (negatywny efekt psychologiczny i majatkowy) oraz Brexit - zwtaszcza jesli przepro-
wadzony bedzie w wersji ,,twardej”.

Rok 2018 zapamietany bedzie jako poczatek wojny handlowej pomiedzy USA a reszta swiata, a szczegoblnie
Chinami. Rynki finansowe przez caty rok byty ,,bombardowane” tweetami prezydenta D. Trumpa na ten temat
i niewatpliwie miato to niebagatelny wptyw na zachowanie nie tylko inwestorow, ale przede wszystkim samych
podmiotow gospodarczych. W globalnej gospodarce, ktora jest de facto siecig naczyn potaczonych, narastajacy
konflikt handlowy pomiedzy dwoma najwiekszymi gospodarkami, uderzat w przedsiebiorstwa na catym swiecie.
Zwiazana z konfliktem niepewnos¢ nie zacheca firm do inwestycji, dalej hamujac wzrost. O ile jednak rok 2018
byt rokiem eskalacji konfliktu handlowego, to nie mozna wykluczy¢, ze 2019 rok okaze sie byc rokiem deeska-
lacji. To bytby spory pozytywny impuls, ktéry mogtby przywroci¢ wigor w globalnym przemysle. Zaktadamy
réwniez, ze rozpoczety rok przyniesie mniejsza skale zaciesniania polityki monetarnej niz oczekiwano jeszcze
choéby w grudniu. W obliczu spowolnienia na swiecie spodziewamy sie rowniez ekspansywnej polityki fiskalnej,
m.in. w strefie euro i Chinach.

Pytaniem pozostaje czy taki przecietny wzrost, ktorego oczekujemy, wystarczy rynkom akcji, by wrocity
do trendu wzrostowego. Pozostajemy w tym aspekcie ostrozni. Przecena na globalnych rynkach w IV kwartale
mocno zbita wskazniki wycen, ktore staty sie dosc atrakcyjne, ale w skali szerokich rynkow chyba nie sa jeszcze
wystarczajaco atrakcyjne. Zwtaszcza, ze oczekujemy dalszego obnizania prognoz zyskow przez analitykow.
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Obecnie na rynkach widzimy odbicie, ktore traktujemy raczej jako krotkoterminowe odreagowanie po stabym
IV kwartale i gre pod porozumienie USA z Chinami w kwestiach handlowych oraz tagodniejszy Fed. Rynek sporo
ztego juz wycenit, wiec na razie stabsze dane makro, przynajmniej chwilowo, tez przestaty przeszkadzac.
Dopoki jednak nie zobaczymy stabilizacji spowolnienia w danych makro ze swiata, wolimy pozostac ostroznie
pozycjonowani wzgledem rynku akcji. W tym roku spodziewamy sie raczej nerwowej i szerokiej konsolidacji
indeksow, niz wybijania nowych szczytow. Ciezko bowiem w takim niepewnym srodowisku, jak obecnie i jednak
przy starzejacym sie cyklu koniunkturalnym w USA, oczekiwaé powrotu zmiennosci do niskich poziomow z pierw-
szej potowy poprzedniego roku, nie wspominajac o tych z roku 2017. A to byty idealne warunki dla hossy.
Warunki ewentualnego porozumienia handlowego (poczatek marca) stanowia naszym zdaniem tez spory znak
zapytania i moga okazac sie decydujace dla kondycji rynkow oraz gospodarki w tym roku. Rynek moze probowac
graC teraz pod powrdt wyzszych dynamik w globalnym przemysle oczekujac zawarcia tego porozumienia,
ale nie jesteSmy pewni, ze beda to satysfakcjonujace dynamiki. Jesli swiat péjdzie w tym kierunku, produkcja
zacznie mocniej odbijaé, to szanse na nowe szczyty na indeksach niewatpliwie wzrosna. Ale do tego czasu
wolimy by¢ ostrozni wobec rynku akcji i stosowac tu raczej podejscie oportunistyczne.

Polski rynek akcji naturalnie bedzie mocno uzalezniony od globalnych rynkow, zwtaszcza emerging markets,
co do ktorych jestesmy jeszcze bardziej ostrozni niz wobec rynkdw rozwinietych. GPW bedzie tez pod dziata-
niem waznych czynnikow lokalnych. Jesienne wybory parlamentarne to jeden z nich. Kwestia potencjalnej kon-
tynuacji umorzen w funduszach to kolejny temat, ktory szczegdlnie uderzatby w mniejsze spotki. Niemate ocze-
kiwania wigzane sa z wprowadzeniem programu PPK, jednak faktyczny wptyw tego rozwiagzania bedzie dopiero
widoczny w 2020 r. Powyzsze czynniki beda dotyczy¢ szerokiego rynku i gtownych indeksow warszawskiej gietdy.
Ale zesztoroczna przecena stworzyta wiele okazji rynkowych, ktore punktowo mozna zaczaé wykorzystywac juz
teraz. Juz pierwsze dni roku przynosza zreszta wyrazne odreagowanie w przypadku szczegolnie atrakcyjnych
i nisko wycenianych spotek z GPW.

Reasumujac, swiat zwalnia, ale kontynuuje ekspansje. Ekonomisci musza jednak jeszcze Sciagc (urealni¢) swoje
prognozy. Uwazamy, ze ostrozniejsze podejscie do rynku akcji, w swietle otaczajacych ryzyk i starzejacego sie
cyklu w USA, jest uzasadnione.
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Subfundusz Wartos¢ WANJU* 28.12.2018 Zmiana miesieczna

144,90 +0,51%
111,00 +0,55%
132,72 -0,16%
113,46 -1,85%
84,78 -2,14%
138,12 0,31%
140,02 -0,35%
108,16 -0,36%
45,99 -3,71%

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

Wartos¢ 28.12.2018 Zmiana miesieczna

57 690,50 -0,88%%
2 276,63 -0,63%%
3 909,37 -0,89%%
2 506,85 -9,18%
10 558,96 -6,20%

Zrédto: GPW, Bloomberg.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ 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 wytacznie
na ryzyko osoby, ktora 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 sa jedynie
wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga
ulega¢ zmianie w pozniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiazku aktualizacji
tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sa wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie
historycznym i nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w jednostki
uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy
muszg sie liczy¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wptaconych srodkow. Indywidualna stopa zwrotu
Z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej
zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodow
kapitatowych. Wartos¢ aktywoéw netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych srodkow moze ulec zwiekszeniu lub
zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze mogg zosta¢ zmniejszone o pobrane podatki
i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGGN 140546970,
wysokos$¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.



