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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Naptywajace w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne nie napawaja zbytnim optymizmem. Wiekszos¢
wskaznikow PMI na $wiecie pozostaje blisko swoich tegorocznych dotkdw, a w opisach sytuacji przedsiebiorstw
mnoza sie odniesienia do cet i niepewnosci zwigzanej z ,,wojna handlowa”. O ile wydaje sie, iz na polu cet
osiagnieto w ostatni weekend listopada pewne porozumienie (USA-Chiny) to inwestorzy zdaja sie czekac
na potwierdzenie pozytywnych nastrojow w danych od samych przedsiebiorcow.

Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w pazdzierniku o 7,4% r/r, zauwazalnie powyzej oczekiwan analitykow
na poziomie 6,3% r/r. W ujeciu odsezonowanym natomiast zwigkszyta sie ona w skali roku o 5,0%, a w skali
miesiaca o 1,2%. Wzrost produkcji odnotowano w ponad % wszystkich dziatow. Najmocniej rosta produkcja
urzadzen elektrycznych (+19,5% r/r) oraz pozostatego sprzetu transportowego (+18,1% r/r). Spadki produkcji
wystapity w 6 dziatach, m.in. w produkcji wyrobow farmaceutycznych (-24,0% r/r) oraz skor i wyrobow skorza-
nych (-7,0% r/r). W listopadzie, po raz pierwszy od 2014 roku, wskaznik PMI dla Polski znalazt sie na poziomie
ponizej 50 pkt i wyniost doktadnie 49,5 pkt. Byto to negatywna niespodzianka, ale nalezy pamietaé, ze obecny
poziom PMI nie oddaje stanu catej gospodarki. Pozytywnie zaskoczyta natomiast produkcja budowlano monta-
zowa. Roczny wzrost wynidst w pazdzierniku 22,4% przy oczekiwaniach na poziomie 19,6%. Poziom zrealizowa-
nych robot najmocniej wzrdst w jednostkach, ktorych podstawowym rodzajem dziatalnosci jest budowa budyn-
kow (+26,0% r/r), a tuz za nimi uplasowaty sie przedsiebiorstwa budujace obiekty inzynierii ladowej i wodnej
(+25,2% r/r).

Wzrost sprzedazy detalicznej, po bardzo stabym wrzesniu, w pazdzierniku byt pozytywnym zaskoczeniem.
Wynidst on bowiem 7,8% w skali roku w cenach statych, wobec prognoz rownych 5,9% r/r. Najwieksze wzrosty
zaobserwowano w przedsiebiorstwach z grupy pozostate (+15,0% r/r), podmiotach sprzedajacych paliwa state,
ciekte i gazowe (+11,0% r/r) oraz wreszcie w jednostkach handlujacych pojazdami samochodowymi, motocy-
klami i czesciami (+9,7% r/r). Sposrod grup o nizszym udziale w sprzedazy najmocniej rosty sprzedaz farmaceu-
tykow, kosmetykow, sprzetu ortopedycznego (+11,7% r/r) oraz tekstyliow, odziezy i obuwia (+11,6% r/r).
Z pozostatych danych opublikowanych w ubiegtym miesiacu warto rowniez zwroci¢ uwage na dane o wzroscie
PKB za trzeci kwartat biezacego roku. Odczyt 5,1% r/r okazat sie byc lepszy od oczekiwan, jednak struktura
zaskoczenia, wynikajaca z silniejszego wzrostu zapasow oraz inwestycji publicznych, sugeruje, iz kolejne kwar-
taty zapewne przyniosa juz trwate spowolnienie dynamiki PKB ponizej 5% r/r.

W danych za kolejny miesiac oczekujemy spowolnienia dynamik gtownych danych makroekonomicznych. Nieko-
rzystny efekt kalendarzowy oraz spowolnienie widoczne chociazby we wskazniku PMI powinno stopniowo filtro-
wac sie w twarde dane. Rowniez po stronie rynku pracy powinno by¢ widoczne stopniowe spowalnianie dynamiki
wzrostu zatrudnienia oraz wynagrodzen.

Prognozy na dane za listopad 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 5,2%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 4,7%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 21,0%
Wynagrodzenia (r/r) 7,2%

PPI (r/r) 2,8%
Zatrudnienie (r/r) 3,0%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Listopad byt dobrym miesiacem dla polskich obligacji. Krzywa ulegta wyptaszczeniu poprzez spore spadki
rentownosci na Srednioterminowych i dtugoterminowych papierach. Rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta
o 2 pkt. bazowe do poziomu 1,52%, rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 18 pkt. bazowych do poziomu
2,46%, zas rentownosc¢ dziesiecioletnich obligacji spadta o 18 pkt. bazowych do poziomu 3,04%.

Dobrze zachowywaty sie rowniez obligacje na rynkach bazowych, gdzie takze mieliSmy do czynienia
ze spadajacymi i wyptaszczajacymi sie krzywymi. W skali catego miesigca rentownos¢ dwuletnich niemieckich
obligacji wzrosta o 2 pkt. bazowe do poziomu -0,60%, rentownos¢ piecioletnich obligacji spadta o 7 pkt.
bazowych do poziomu -0,27%, a rentownosc dziesiecioletnich papierow spadta o 7 pkt. bazowych do poziomu
0,31%. W przypadku Stanéw Zjednoczonych mielisSmy do czynienia z wiekszymi ruchami. Rentownos$¢ obligacji
dwuletnich spadta o 8 pkt. bazowych do poziomu 2,79%, piecioletnich o 17 pkt. bazowych do poziomu 2,81%,
a dziesiecioletnich o 15 pkt. bazowych do poziomu 2,99%. Juz w grudniu z kolei na niektorych tenorach
amerykanskich obligacji doszto do odwrocenia krzywej rentownosci.

W listopadzie polski ztoty odrobit cze$¢ pazdziernikowych strat. W skali miesigca kurs zaréwno euro, jak i dolara
spadt o 5 groszy do pozioméw odpowiednio 4,29 oraz 3,79. Wartos¢ euro wzgledem dolara nie ulegta natomiast
zmianie i pozostata na poziomie 1,13.

RYNEK AKCJI

Po silnej korekcie w pazdzierniku listopad przyniost znaczna poprawe notowan wiekszosci indeksow na swiecie.
Przyczyna odreagowania na gietdach byto przede wszystkim ztagodzenie retoryki i zblizenie stanowisk w wojnie
handlowej miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Punktem kulminacyjnym byto spotkanie przedstawicieli
tych panstw podczas szczytu G20, z ktorego ptynety pozytywne wiadomosci. Dodatkowym wzmocnieniem dla
rynkow byly wypowiedzi szefa Fed, ktore zostaty odebrane jako zapowiedz wolniejszego wzrostu stop
procentowych w USA w 2019 r. Najwiekszym beneficjentem tych czynnikow byty rynki wschodzace, ktore zyskaty
w listopadzie 4,5%, a takze gietdy amerykanskie - S&P500 wzrost o 1,8%, podobnie jak Dow Jones. Stabsze dane
makroekonomiczne oraz kontynuacja politycznych ktopotow zwigzanych z wtoskim budzetem i Brexitem nie
pozwolity natomiast na wzrosty w Europie Zachodniej. DAX zakonczyt miesiac z blisko 2-procentowa strata,
a indeksy we Francji czy Wielkiej Brytanii - na podobnych poziomach jak na koniec pazdziernika.

W $lad za rynkami wschodzacymi bardzo mocno zachowywaty sie gietdy w Europie Srodkowej, w tym w Polsce.
WIG20 wzrost w listopadzie o 6,5%. Przyczynity sie do tego gtownie spotki paliwowe, zyskujace na nizszych
cenach ropy, oraz energetyczne, bedace z kolei beneficjentami wyzszych cen energii w nadchodzacych
okresach. Gorzej od indeksu zachowywaty sie notowania sektora bankowego ze wzgledu na zawirowania wokot
KNF i obawy o wieksze sktadki na BFG w przysztosci. Poprawa notowan widoczna byta rowniez w gronie srednich
spotek, czego dowodem jest wzrost indeksu mWIG40 o 3,3%. Stabo$¢ nie opuszcza natomiast segmentu
najmniejszych emitentéw, przez co sWIG80 zakonczyt miesigc na lekkim minusie. Dysproporcja w zachowaniu
wiekszych i mniejszych emitentdéw, poza czynnikami przeptywow kapitatowych i umorzen w funduszach,
ma swoje uzasadnienie rowniez w fundamentach. Sezon wynikow finansowych za trzeci kwartat przyniost wzrost
zyskow dla najwiekszych spotek o 13%. W przypadku srednich emitentow zyski netto byt ptaski r/r, natomiast
sWIG80 zanotowat spadek zyskow az o 40% r/r. Rozbieznosci te moga utrzymywac sie takze w kolejnych
kwartatach.
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NASZYM ZDANIEM

W miare niezty listopad nie konczy niestety okresu zwiekszonej zmiennosci na rynkach. Obawy o spowolnienie
gospodarek i konflikt handlowy na linii USA - Chiny wciaz beda sie ktasc cieniem na zachowaniu poszczegoélnych
spotek i indeksow. Pewna ulge daja ostatnie wypowiedzi szefa Fed-u, z ktorych mozna wnioskowac, ze sciezka
podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych bedzie bardziej tagodna, niz sadzono do tej pory.
Niestety, w sSrodowisku obserwowanej obecnie niepewnosci moze to by¢ tylko chwilowa ulga. Inwestorzy rownie
dobrze moga bowiem uznac, iz widocznie perspektywa dla gospodarki popsuta sie na tyle, ze konieczna jest
rewizja dotychczasowych zasad dotyczacych polityki pienieznej. W najblizszych tygodniach liczymy sie
z mozliwoscia utrzymania sie obaw o spowolnienie wzrostu gospodarczego, zarowno w Polsce jak i w innych
krajach. Nie bedzie to zatem sprzyjajace otoczenie dla rynku akcji. Nie ma na razie podstaw do przyjecia,
ze bedziemy miec do czynienia z recesja, ale przed nami prawdopodobnie kilka kwartatow nizszego wzrostu.
Z drugiej strony nastroje inwestorow sa bardzo pesymistyczne, co daje szanse na krotkoterminowe odbicie,
czemu dodatkowo sprzyja historyczna sezonowosc stop zwrotu na rynku akcji.

O strategii na przyszty rok napiszemy szerzej w komentarzu za miesiac. Na teraz wydaje nam sie
prawdopodobne, ze w przysztym roku znow duze spotki okazg sie lepsze od mniejszych. Ma to uzasadnienie
przede wszystkim w fundamentach, poniewaz duze podmioty znacznie lepiej radza sobie z presja kosztowa
i ich wyniki finansowe nie psuja sie tak szybko. W mniejszych przedsiebiorstwach juz teraz obserwujemy
wyrazne pogorszenie rentownosci, a dalszy wzrost kosztow wynagrodzen oraz kosztow energii bedg wptywac
negatywnie na zyski w kolejnych kwartatach. Dodatkowo, trudno obecnie oczekiwa¢ naptywu kapitatu
do segmentu matych i srednich spotek. Wyjatkiem moga by¢ punktowe wezwania na ciekawe i przecenione
spotki, ale ktopoty z umorzeniami w TFI jeszcze sie nie zakonczyty. Dopiero uruchomienie PPK w koncowce
przysztego roku moze odmienic sytuacje pod katem ptynnosciowym.
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Subfundusz Wartos¢ WANJU* 30.11.2018 Zmiana miesieczna

144,16 -0,16%
110,39 +0,36%
132,93 -1,64%
115,60 0,24%
86,63 0,19%
137,69 -1,57%
140,51 -2,49%
108,55 -2,44%
47,76 1,02%

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

Wartosc 30.11.2018

Zmiana miesieczna

58 203,39 +5,23%
2 291,08 +6,47%
3 944,38 +3,28%
2 759,99 +1,78%
11 247,00 -1,75%

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
musza 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.
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