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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Naptywajace w marcu dane makroekonomiczne potwierdzity, iz polska gospodarka utrzymuje solidne
momentum wzrostu gospodarczego. Fakt, iz wiekszos¢ opublikowanych w zesztym miesigcu danych okazata sie
by¢ nieznacznie ponizej oczekiwan, nie zmienia w tym przypadku fundamentalnego obrazu procesow
gospodarczych. W rezultacie, wiele instytucji zdecydowato sie w ostatnim czasie dokonaé rewizji w gore
prognoz PKB na 2017 rok.

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 1,2% r/r wobec oczekiwan na poziomie 2,8% r/r oraz poprzedniego
odczytu na poziomie 9,0% r/r, przy czym po odsezonowaniu wynik produkcji w ujeciu miesiac do miesiaca
wyniost 0,6% m/m. Mimo ze lutowy odczyt okazat sie stabszy od konsensusu to kondycja polskiego przemystu
pozostaje dobra, a duze wahania odczytow rok do roku to w gtéwnej mierze wynik efektow kalendarzowych.
Spojrzenie na wskazniki koniunktury wskazuje, iz odczyt ten moze okazac sie jedynie pauza lub krotkim
spowolnieniem w dalszej ekspansji, anizeli sygnatem zatrzymania trendu. Indeks PMI wyniost bowiem w lutym
54,2 pkt. sygnalizujac solidne tempo wzrostu w segmencie przemystowym. In minus zaskoczyta natomiast
produkcja budowlano-montazowa, ktora spadta o 5,4% r/r wobec oczekiwan spadku jedynie o -0,1% r/r oraz
wzrostu w styczniu o 2,1% r/r. To pierwszy przypadek od czterech miesiecy, kiedy segment budowlano-
montazowy negatywnie zaskoczyt analitykow.

Nieznacznie stabsza od oczekiwan, jednak wcigz stosunkowo dobra, okazata sie sprzedaz detaliczna, ktora
wzrosta w lutym o 7,3% r/r w cenach biezacych oraz 5,2% r/r w cenach statych wobec oczekiwan odpowiednio
na poziomie 8,5% r/r oraz 6,3% r/r. Negatywne zaskoczenie w odczytach za luty moze by¢ czesciowo
przypisane faktowi, ze 2016 byt rokiem przestepnym, co mogto zosta¢ niedoszacowane przez konsensus
analitykow. Trend sprzedazy pozostaje jednak silny i w dalszej czesci roku powinien sie utrzymac
na podobnym poziomie. Podobnie jak w styczniu najlepsze dynamiki odnotowata sprzedaz paliw oraz
kosmetykow i farmaceutykow.

Jako pewne zaskoczenie mozna traktowac wstepny szacunek inflacji za marzec, ktora okazata sie by¢ nizsza
w ujeciu m/m, podczas gdy konsensus rynkowy zaktadat nieznaczny wzrost. Odczyt ten moze miec znaczenie
dla decyzji podejmowanych przez RPP. Wynikiem hamowania inflacji moga by¢ stowa prezesa NBP, Adama
Glapinskiego, ktory ocenit, ze jego zdaniem nie ma przestanek do podnoszenia stop procentowych nie tylko
w tym, ale i w przysztym roku.

W raportach za marzec oczekujemy poprawy gtéwnych danych makroekonomicznych, po raz kolejny jednak
wynikajacych gtownie z efektow kalendarzowych. Bazowe momentum w gospodarce pozostaje na stabilnym,
wzrostowym poziomie. Warto w szczegolnosci zwroci¢ uwage na wzrost wynagrodzen, ktory moze zblizy¢ sie
do poziomu 5% r/r.
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Prognozy na dane za marzec 2017 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 7,2%
Sprzedaz detaliczna (r/r) 8,7%
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 2,0%
Wynagrodzenia (r/r) 4,7%
PPI (r/r) 4,4%
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 8,1%

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Marzec okazat sie by¢ najlepszym miesigcem dla polskich obligacji skarbowych od lipca 2015 roku.
Rentownosci obligacji spadty na catej dtugosci krzywej z naciskiem na papiery dtugoterminowe,
co doprowadzito do wyptaszczenia krzywej dochodowosci. Rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta o 22 pkt.
bazowe do poziomu 1,97%, rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 24 pkt. bazowe do poziomu 2,87%, zas
rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji spadta o 32 pkt. bazowe do poziomu 3,48%.

Dobrze zachowywat sie w lutym rowniez polski ztoty, ktory umocnit sie o 7 groszy w stosunku do euro oraz
0 10 groszy w stosunku do dolara, osiagajac na koniec miesigca odpowiednio poziomy 4,23 oraz 3,97.

RYNEK AKCJI

Po lutym marzec przyniost uspokojenie sytuacji na rynkach. Gietdy amerykanskie zatrzymaty swe wzrosty wraz
Z rosnagcym napieciem politycznym, ktore znalazto swoje ujscie w braku spojnego stanowiska Partii
Republikanskiej w sprawie zmian w systemie opieki zdrowotnej. Inwestorzy uznali to jednoczesnie za brak
mozliwosci obozu prezydenckiego w zakresie przeprocesowania znacznie dla rynku wazniejszej reformy
podatkowej. Okraszona raczej gotebig retoryka marcowa podwyzka stop procentowych przez Fed
doprowadzita do pogorszenia sytuacji w sektorze finansowym, ktory oddat czes¢ lutowych wzrostow.

W Europie indeksy gietdowe kontynuowaty zwyzki, najsilniej w krajach Europy Potudniowej. Tu z kolei indeks
europejskich bankow byt silny (+6%). Z pewnoscia rynkom przystuzyt sie nieodbiegajacy od prognoz wynik
wyboréw parlamentarnych w Holandii. Po wyborach prezydenckich w Austrii to kolejny sygnat przynajmniej
chwilowej zadyszki ruchow populistycznych w Europie Zachodniej.

Niezta koniunktura panowata tez na emerging markets, ktore nabraty wigoru w zwiazku z mniej jastrzebim
nastawieniem Fed-u. Wida¢ to byto szczegélnie na rynku sovereign bonds (indeks obligacji rynkow
rozwijajacych sie zyskat 2,4%).

Takze na polskim rynku lepsze nastroje widoczne byty na rynku obligacji i walucie, niz na GPW. Po bardzo
dobrych pierwszych dwoch miesigcach indeksy warszawskiej gietdy zamknety marzec lekkimi spadkami.
Z gtownych indeksow gietdy jedynie sWIG80 zakonczyt miniony miesigc wzrostem. W marcu wiele spotek
publikowato swoje wyniki roczne i poki co skala zaskoczen in plus jest w naszym przekonaniu wieksza
od niespodzianek negatywnych.
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NASZYM ZDANIEM

Ostatnie tygodnie przyniosty ewidentne ostabienie tendencji reflacyjnych - spadty oczekiwania na podwyzki
stop procentowych w USA, a rentownosci niemieckich obligacji oddaty potowe swoich wzrostow. W naszym
przekonaniu ta swoista ,korekta” oczekiwan rynkowych ma charakter przejsciowy, techniczny, zwiazany
z brakiem dalszego narastania efektow bazy. Najnizsza cena ropy naftowej byta w styczniu 2016 roku, wiec
poczawszy od stycznia/lutego roczna dynamika zmian cen benzyny spada, obnizajac swoj wptyw na ogolny
wskaznik inflacji. Z drugiej strony koniunktura gospodarcza we wszystkich wazniejszych gospodarkach jest
dobra i jest naszym zdaniem kwestia czasu, kiedy bedziemy mieli do czynienia z jakas forma ,,efektow drugiej
rundy”, kiedy to wzrosna¢ powinna inflacja bazowa.

W prognozach wynikow spotek widzimy coraz wiecej oczekiwan szybszego wzrostu wynikow, szczegolnie
w branzach surowcowej i utilities. Uwazamy, ze gdy tylko publikowane dane makroekonomiczne potwierdza
pozytywne tendencje obserwowane we wskaznikach wyprzedzajacych, inwestorzy szybko uwierza
w optymistyczne prognozy analitykow i ceny akcji moga ponownie pdjs¢ do gory. Zapewne jednak nie nastgpi
to przed wyborami prezydenckimi we Francji.

Na polskim rynku obserwowany trend boczny moze sie troche przeciagnac. Sposrod spotek objetych indeksem
WIG20, wiele tematdéw zostato juz w ostatnich miesigcach ,rozegranych” - rafinerie, kopalnie, sektor
finansowych, a ostatnio nawet spotki energetyczne miaty niezty okres. W ostatnim czasie - czego przejawem
jest chocby dobre zachowanie indeksu sWIG80 w marcu - inwestorzy zaczeli poszukiwac¢ wartos¢ w sektorze
najmniejszych spotek. Wydaje nam sie jednak, ze po korekcie korzystniej moze by¢ zwiekszaé zaangazowanie
w polskich blue chipach.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.03.2017 Zmiana miesieczna

Pieniezny (d.Skarbowy) 138,78 +0,36%
Obligacji 107,90 +0,45%

Mieszany 151,52 +1,07%

Akcji 137,15 +0,61%

Akcji Matych i Srednich Spotek 110,03 +0,43%
Stabilnego Wzrostu Plus 150,24 +0,55%
Timingowy 157,25 -0,59%

Global Return 119,62 +0,85%

Africa and Frontier 50,91 -0,16%

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

RYNEK - MARZEC 2017

Indeks Wartos¢ 31.03.2017 Zmiana miesieczna
WIG 57 911,31 -0,67%
WIG20 2 175,96 -0,70%
mWIG40 4 743,66 -1,99%

Zréodto: GPW.

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 sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego
dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w poézniejszym 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 stanowig 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 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. Wartos¢ aktywow 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 ioptaty 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 Panstwa 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 lub
panstwo nalezace do OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP. Natomiast
Noble Fund Africa and Frontier lokuje wiekszo$¢ aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspoélnego
inwestowania. Szczegotowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty
oraz inne koszty zwiazane z uczestnictwem obcigzajace Fundusze oraz informacje o podatku obcigzajacym
dochod z inwestycji znajdujg 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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