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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

W obliczu wyraznej poprawy nastrojow inwestorow oraz silnych wzrostow na ryzykownych aktywach, mozna
by spodziewac sie stojacej za tym istotnej poprawy danych makroekonomicznych. Tymczasem, oficjalne publi-
kowane w ostatnim czasie dane okazaty sie by¢ w wiekszosci gorsze od oczekiwan. Polska gospodarka rowniez
wpisata sie w ten trend i dane opublikowane w styczniu okazaty sie by¢ dla analitykow negatywnym zaskocze-
niem. Do najwiekszych z nich mozna zaliczy¢ m.in. wysokos$¢ produkcji przemystowej oraz budowlano-monta-
zowej. Tempo wzrostu pierwszej z nich znajduje sie od dtuzszego czasu w trendzie spadkowym, a w przypadku
drugiej mieliSmy do czynienia z wyptaszczeniem tempa wzrostu w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Z kolei,
o ile wskaznik PMI za styczen okazat sie wyzszy niz przed miesigcem oraz lepszy od konsensusu, to jego sktadowe
wygladaja nawet stabiej niz w poprzednim miesigcu. Nizszy niz prognozowany byt w grudniu rowniez wzrost
wynagrodzen, co moze by¢ efektem przesunieé premii w czesci sektorow, ale rowniez stabszej produkcji prze-
mystowej i budowlanej. Mocno rozczarowata rowniez sprzedaz detaliczna. Wzrosta ona w skali roku tylko o 3,9%
w cenach statych, a wsrod przyczyn takiego wyniku byta m.in. niska dynamika sprzedazy paliw, zywnosci oraz
dobr trwatego uzytku. Dodatkowo gwattownie pogorszyty sie nastroje konsumenckie.

Wskaznik Noble Funds TFI Konsensus Finalny odczyt
PMI (styczen) 48,5 pkt 47,8 pkt 48,2 pkt
Zatrudnienie (grudzien, r/r) +2,7% +2,8% +2,8%
Wynagrodzenia (grudzien, r/r) +7,5% +7,3% +6,1%
Produkcja przemystowa (grudzien, r/r) +2,0% +4.7% +2,8%
Produkcja budowlano-montazowa (grudzien, +15,9% +15,5% +12,2%
Sprzedaz detaliczna (grudzien, r/r) +5,6% +6,9% +3,9%

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Poczatek 2019 roku okazat sie by¢ dobry dla polskich obligacji skarbowych. Krzywa rentownosci ulegta niemal
réownolegtemu przesunieciu w dot, a dziesiecioletnie papiery, po spadku o 9 punktow bazowych, zakonczyty
styczen z rentownosciag rowna 2,73%. Spadki rentownosci o umiarkowanej wielkosci obserwowaliSmy rowniez
na rynkach bazowych, przy czym rentownosci dla niemieckich obligacji o krotszych terminach zapadalnosci
lekko wzrosty.

Obligacja Rentownosc¢ grudzien Rentownos¢ styczen Zmiana
Polska 10-letnie 2,81% 2,72% -9 pkt.
Niemcy 10-letnie 0,24% 0,15% -9 pkt.
USA 10-letnie 2,68% 2,63% -5 pkt.
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RYNEK AKCJI

Pierwszy miesiac biezacego roku zakonczyt sie wyraznymi wzrostami zdecydowanej wiekszosci indeksow akcyj-
nych na swiecie. Z gtéwnych rynkow najmocniejszy byt amerykanski (S&P500 +7,9%), nieco skromniej wypadty
parkiety europejskie (np. niemiecki DAX +5,8%), natomiast bardziej zachowawczo byto w Azji (japonski
NIKKE225 +3,8%). Na solidnych, nieraz dwucyfrowych plusach, miesiac zakonczyty tez rynki wschodzace,
a indeks globalny MSCI EM zyskat 7%.

Globalny nastrdj przetozyt sie rowniez na zachowanie rynku w Polsce, gdzie mate i Srednie spétki tym razem,
nadazyty za najwiekszymi i najbardziej rozpoznawalnymi emitentami z warszawskiego parkietu (WIG20 +4,5%,
mWIG40 +4,3%, sWIG80 +4,8%).

Z gtownych wydarzen na styku globalnej polityki i gospodarki w styczniu nie doczekaliSmy sie rozstrzygniec
rozmow handlowych na linii USA - Chiny ani tez zakonczenia brytyjskiej sprawy tzw. Brexitu. Jednak, to wtasnie
wizja inwestorow na tagodniejsze decyzje politykow zdaja sie sta¢ za pozytywnym zachowaniem sie cen akcji
w pierwszych tygodniach 2019 roku. Biorac pod uwage silny niepokdj inwestorow, jaki obserwowalismy w grud-
niu (skutkujacy dawno niespotykang skala wyprzedazy akcji w USA), styczen warto traktowac jako zmniejszenie
poziomu pesymizmu, ale raczej jeszcze nie optymizm. Bardziej pozytywnego nastroju rynku nie zmienit tez FED
(amerykanski bank centralny), ktory z koncem stycznia zakomunikowat zmiane nastawienia na znacznie tagod-
niejsze.

NASZYM ZDANIEM

Gtowne pytanie, na ktore globalni inwestorzy szukaja dzi$ odpowiedzi, brzmi: czy znajdujemy sie tuz przed
recesja gospodarcza na swiecie? Ta niepewnos¢ bedzie zapewne nam towarzyszyta w kolejnych miesiacach.
Na dzi$ kluczowa sprawa w tym kontekscie sg amerykansko - chinskie negocjacje handlowe, ktorych zakonczenie
powinno nastgpi¢ na poczatku marca. To wtasnie informacje na ten temat moga w najblizszych tygodniach
decydowac o nastrojach rynkow finansowych.

Pomimo ostatnich wzrostow podtrzymujemy nasza opinie o rynkach akcyjnych z poprzedniego komentarza
i nadal podchodzimy do nich ostroznie. Nadal bowiem nie widzimy istotnej zmiany w naptywajacych danych
makro. Te spoza Stanow Zjednoczonych nadal sie pogarszaty i coraz wiecej indeksow PMI na swiecie zaczyna
juz pokazywac odczyty ponizej granicznego poziomu 50 pkt, sugerujac recesje w przemysle. To prowadzi
do dalszej korekty w dot oczekiwanych wynikow spotek gietdowych.

Rynki graja jednak pod wspomniane porozumienie USA z Chinami, oczekujac, ze niedtugo po nim zobaczymy
odbicie wskaznikow makro, zwtaszcza w Chinach. W naszej opinii obie strony licza sie z silng presja spoteczno-
polityczna, dlatego mozliwy jest scenariusz tymczasowych rozwiagzan, ktore dadza stronom wiecej czasu.
To by oznaczato, ze faktycznie nie bedzie ,,az tak zle” jak mogto by by¢ przy radykalnych posunieciach. Ryso-
wany jest wiec pozytywny scenariusz, w ktorym odbicie w Chinach napedzi nastepnie eksportowe gospodarki
Azji oraz Europy Zachodniej. Nie jest to scenariusz nierealistyczny, ale po styczniowych wzrostach wydaje nam
sie on w niematej mierze zdyskontowany, co pozostawia ograniczone pole do wzrostow na najblizsze miesigce.
Zwtaszcza ze ciagle istnieje niemate ryzyko rozczarowania rezultatem porozumienia, a w efekcie i pdzniejszego
odbicia wskaznikow makro.

A dla rynkow ostatecznie kluczowa bedzie koniunktura gospodarcza. Na chwile obecng nie widzimy
na horyzoncie najblizszych tygodni jakiego$ przetomu i powrotu lepszych danych makro. Mimo ciagle dobrych
wynikdw amerykanskiej gospodarki cykl tam tez jest coraz blizszy koncowi. Cho¢ nie ma przekonujacych
sygnatow nadchodzacej recesji, to jednak niektore wskazniki zaczynaja nas coraz bardziej niepokoié. Biorac
powyzsze pod uwage uwazamy, ze obecnie (w krotkim horyzoncie czasowym i przy obecnych cenach) rynek
akcji nie oferuje atrakcyjnego poziomu potencjatu zysku do ponoszonego ryzyka.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - STYCZEN 2019

Oszczednosciowy 144,97 +0,05%
Obligacji 112,02 +0,92%

Mieszany 136,79 +3,07%

Akcji 119,01 +4,89%

Akcji Matych i Srednich Spétek 90,00 +6,16%
Stabilnego Wzrostu Plus 139,51 +1,01%
Timingowy 140,85 +0,59%

Global Return 108,73 +0,53%

Africa and Frontier 49,06 +6,68%

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

WIG 60 367,42 +4,64%
WIG20 2 380,11 +4,55%
mWIG40 4 076,71 +4,28%
S&P 500 2 704,10 +7,87%
DAX 11 173,10 +5,82%

Zrédto: GPW, Bloombersg.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci 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 wyra-
zem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulegac
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 osiggniecia
celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy
musza sie liczy¢ z mozliwoscig 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 dochodéw
kapitatowych. Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochod z zainwestowanych srodkow moze ulec zwiekszeniu lub
zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze moga zosta¢ zmniejszone o pobrane podatki
i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji.
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