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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Ostateczny odczyt PKB za czwarty kwartat w Polsce okazat sie nieznacznie lepszy od oczekiwan. Wzrost
wyniost w nim 2,7% r/r przy oczekiwaniach na poziomie 2,3% r/r oraz wyniku 2,5% r/r w poprzednim kwartale.
Nowe cykliczne maksima wzrostu osiagneto spozycie w sektorze gospodarstw domowych (4,1% r/r), z kolei
dynamika inwestycji nieznacznie odbita z poziomu -7,7% r/r do -5,8% r/r. Powyzsze dane wskazuja, iz polska
gospodarka mineta punkt zwrotny i w najblizszych kwartatach powinnismy byc¢ Swiadkami przyspieszajacego
tempa wzrostu PKB r/r do poziomu powyzej 3%.

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 9,0% r/r wobec oczekiwan na poziomie 7,4% r/r oraz
poprzedniego odczytu na poziomie 2,1% r/r. Po odsezonowaniu wynik produkcji w ujeciu miesigc do miesigca
wyniost jednak jedynie -0,2% m/m, co stanowi jeden ze stabszych odczytow w ostatnim czasie. Spojrzenie
na wskazniki koniunktury wskazuje jednak, iz styczniowy odczyt byt raczej pauza w dalszej ekspansji, niz
sygnatem zatrzymania trendu. Indeks PMI wyniost bowiem w lutym 54,2 sygnalizujac solidne tempo wzrostu
w segmencie przemystowym. In plus zaskoczyta rowniez produkcja budowlano-montazowa, ktéra wzrosta
0 2,1% r/r wobec oczekiwan na poziomie -1,7% r/r oraz poprzedniego odczytu na poziomie -8,0% r/r. To trzeci
miesiac z rzedu, kiedy to segment budowlano-montazowy pozytywnie zaskakuje analitykow, co potwierdza
teze o stopniowym rozpedzaniu sie inwestycji infrastrukturalnych w polskiej gospodarce.

Lepsza od oczekiwan okazata sie rowniez w styczniu sprzedaz detaliczna, ktdra wzrosta o 11,4% r/r w cenach
biezacych oraz 9,6% r/r w cenach statych wobec oczekiwan odpowiednio na poziomie 7,7% r/r oraz 7,2% r/r.
Tak jak w przypadku produkcji przemystowej tak wysokie odczyty r/r to przede wszystkim zastuga wyjatkowo
korzystnego uktadu dni roboczych, ktory mogt byé rowniez niedoszacowany przez konsensus analitykow. Trend
sprzedazy nadal pozostaje jednak silny i powinien by¢ w dalszej czesci roku kontynuowany. Warto rowniez
odnotowac, iz najlepsze w 2016 roku pod wzgledem dynamiki wzrostu segmenty sprzedazy pojazdow
samochodowych, motocykli i czesci oraz wtokna, odziezy i obuwia ,,zastgpione” zostaty przez sprzedaz paliw
oraz kosmetykow i farmaceutykow.

Czwarty miesiac z rzedu powyzej oczekiwan analitykow okazat sie rowniez odczyt cen producentéw PPI,
osiagajac poziom 4,1% r/r. Rosnace ceny surowcoéw oraz relatywnie stabszy ztoty sktaniaja producentow
do podnoszenia cen swoich wyrobow, co powinno skutkowac zblizeniem sie inflacji PPl do blisko 5% r/r
na przetomie marca i kwietnia.

W raportach za luty oczekujemy pogorszenia gtownych danych makroekonomicznych, jednak w wiekszosci
w rezultacie odwrocenia korzystnych efektow kalendarzowych z poprzedniego miesigca. Wydaje sie rowniez,
iz mozliwe jest osiagniecie poziomu 2,0% r/r na wskazniku inflacji CPI.
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Prognozy na dane za luty 2017 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 4,0%
Sprzedaz detaliczna (r/r) 8,5%
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 4,5%
Wynagrodzenia (r/r) 4.1%
CPI (r/r) 2,0%
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 8,5%

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Luty okazat sie byc¢ najlepszym od pot roku miesigcem dla polskich obligacji skarbowych. Rentownosci
obligacji spadty na catej dtugosci krzywej z naciskiem na papiery dtugoterminowe, co doprowadzito
do wyptaszczenia krzywej dochodowosci. Rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta o 1 pkt. bazowy do poziomu
2,19%, rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 5 pkt. bazowych do poziomu 3,11%, zas rentownosc
dziesiecioletnich obligacji spadta o 7 pkt. bazowych do poziomu 3,80%.

Mieszanie zachowywat sie z kolei w lutym polski ztoty, ktéry umocnit sie o 2 grosze stosunku do euro
oraz ostabit o 7 groszy w stosunku do dolara, osiagajac na koniec miesiaca odpowiednio poziomy 4,30 oraz
4,07.

RYNEK AKCJI

Luty byt kolejnym dobrym miesiacem dla polskich akcji. Pod koniec miesigca indeks WIG osiagnat najwyzszy
poziom od blisko 10 lat i na chwile ,,uderzyt” w poziom 60 tysiecy punktow. Wtasciwie trudno wskazaé jakis
stabszy sektor, bowiem liderzy wzrostow byli i posréd bankow, i spotek energetycznych, i surowcowych.
Naszym zdaniem wzrost obrotow i tak silne wzrosty cen akcji najwiekszych spotek swiadcza o wiekszym
zainteresowaniu inwestorow zagranicznych naszym rynkiem. Oczywiscie aktywni sg tez lokalni inwestorzy,
zwtaszcza indywidualni, odpowiedzialni z kolei za kilkudziesiecioprocentowe wzrosty niektorych mniejszych
spotek.

Tendencje na polskim rynku wyrdzniaty sie in plus, porownujac nas zaréwno z innymi emerging markets, jak
i z rynkami rozwinietymi, ktore w lutym powoli piety sie do gory, ale bez wielkiego animuszu i impetu. Mozna
by wrecz powiedzie¢, ze inwestorzy juz kolejny miesiac wyczekiwali korekty, ale na razie jej sie nie
doczekali. By¢ moze marzec przyniesie ostabienie nastrojow, gdyz nizsza cena ropy naftowej i wyzsze
rentownosci amerykanskich obligacji wywieraja powoli presje na rynek obligacji high yield i rownolegle
na rynki krajow rozwijajacych sie. W ostatnich dniach naptywy nowego kapitatu na emerging markets
ewidentnie wyhamowaty.

Patrzac na polski rynek w wymiarze globalnym mozna jednak pokusi¢ sie o stwierdzenie, iz po raz pierwszy
od wielu lat jest on (podobnie jak sasiednie parkiety w Pradze i na Wegrzech) przedmiotem zainteresowania
funduszy zachodnich, co dobrze wrézy na kolejne miesiace.

NASZYM ZDANIEM

Obserwowana od poczatku marca korekta jest pierwszym istotnym zawahaniem indeksu WIG od czterech
miesiecy. Ostabienie przyszto w momencie, gdy mato kto sie go spodziewat, a w komentarzach zaczety padac
stwierdzenia, iz nie warto liczy¢ na korekty i lepiej ,,wskoczy¢ do uciekajacego pociagu”. Przebieg korekty
bedzie oczywiscie dowodem sity rynku. Trudno ktocic¢ sie z teza, iz ceny wielu papieréw poszty do gory zbyt
wysoko w zbyt krotkim czasie. Wydaje sie jednak, ze dobre perspektywy polskiej gospodarki przy
rozpoczetych naptywach nowych srodkow na rynek kapitatowy moga hamowaé ewentualne spadki.
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Takze na rynkach globalnych obserwujemy obecnie watpliwosci zwiazane z trwajacym juz dobrych kilka
miesiecy trendem ,reflacyjnym” (wzrosty cen surowcow, rentownosci obligacji, cen bankdéw). Zaczynaja
pojawiac sie gtosy, iz znowu nadchodzi czas inwestycji w sektory defensywne, mniej eksponowane na wzrost
gospodarczy. Wydaje nam sie, Ze na to jest jeszcze za wczesnie.

Najblizsze tygodnie przyniosa prawdopodobnie wieksza zmiennos¢ rynku. W centrum uwagi beda wybory
prezydenckie we Francji. Ich wynik jeszcze kilka miesiecy temu nie budzit obaw inwestorow, teraz zwyciestwo
Le Pen nie jest az takie niewyobrazalne, jak jeszcze niedawno. Takie rozstrzygniecie bardzo skomplikowatoby
wszelka wspotprace w ramach Unii Europejskiej, szczegblnie w kontekscie Brexit-u. Dlatego wydaje nam sie,
ze inwestorzy moga nie chcie¢ podejmowac zwiekszonego ryzyka do czasu ostatecznych rozstrzygniec.

W kraju oczekujemy na kolejne propozycje w kwestii kredytéw frankowych oraz propozycje ostatecznego
uregulowania sytuacji funduszy emerytalnych. Zwtaszcza ta druga kwestia moze mie¢ pozytywny wptyw
na rynek w dtuzszym terminie, jesli w koncu wprowadzony zostanie w Polsce efektywny system wspierania
dobrowolnych dtugoterminowych oszczednosci.

STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - LUTY 2017

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 28.02..2017 Zmiana miesieczna
Pieniezny (d.Skarbowy) 138,28 +0,29%
Obligacji 107,42 +0,35%
Mieszany 149,91 +1,14%
Akcji 136,32 +3,78%
Akcji Matych i Srednich Spotek 109,56 +2,31%
Stabilnego Wzrostu Plus 149,42 +2,09%
Timingowy 158,19 +2,93%
Global Return 118,61 +2,54%
Africa and Frontier 50,99 +1,33%

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

RYNEK - LUTY 2017

Wartos¢ 28.02.2017 Zmiana miesieczna
WIG 58 300,37 +5,55%
WIG20 2 191,25 +6,54%
mWIG40 4 840,21 +4,24%

Zrédto: GPW.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19'23; REGON
140546970, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 500 200 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.



NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH 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 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 osiaggniecia 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 dochodow kapitatowych. Wartosé aktywéw netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochod z zainwestowanych srodkéw moze
ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze moga zostac
zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji.

Noble Fund Pieniezny moze lokowa¢ ponad 35% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Skarb Parnistwa albo Narodowy Bank Polski, a Noble Fund Obligacji,
Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek, Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus,
Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie Iub
panstwo nalezace do OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP. Natomiast
Noble Fund Africa and Frontier lokuje wiekszos¢ aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspélnego
inwestowania. Szczegotowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty
oraz inne koszty zwiazane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obciazajacym
dochdd z inwestycji znajduja sie w Prospekcie informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych
Informacjach dla Inwestorow (KIID) dostepnych na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A.
www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u Dystrybutorow.
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