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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Zeszty miesigc nie przyniost wiekszych zmian w ocenie obrazu polskiej gospodarki. Wprawdzie gtowne dane
makroekonomiczne o aktywnosci gospodarczej za kwiecien okazaty sie by¢ nieco stabsze od oczekiwan, to
ze wzgledu na wptyw czynnikéw jednorazowych (m.in efekt przesuniecia Swiat Wielkanocnych) nie nalezy
wyciagac z nich zbyt pochopnych wnioskow. Zwtaszcza ze koniunktura wsrod gtownych partnerow handlowych
naszego kraju wyglada nadal bardzo korzystnie.

Produkcja przemystowa spadta w kwietniu o 0,6% r/r wobec oczekiwan wzrostu na poziomie 1,9% r/r oraz
poprzedniego odczytu na poziomie 11,1% r/r. Na gtownym odczycie produkcji najbardziej zawazyto obsuniecie
aktywnosci w gornictwie, aczkolwiek réwniez w samym przetworstwie przemystowym dynamika wzrostu
istotnie spowolnita w kwietniu. Odczyt rok do roku z racji wielu mozliwych efektow jednorazowych nalezy
jednak traktowa¢ z duza dawka sceptycyzmu, bowiem koniunktura na najwazniejszych dla nas rynkach
eksportowych pozostaje silna, a wskaznik koniunktury PMI (52,7 w maju) nadal sygnalizuje ekspansje w tym
segmencie gospodarki. W poprzednim miesigcu rowniez sprzedaz budowlano-montazowa okazata sie byc
gorsza od oczekiwan analitykow (6,8% r/r) oraz poprzedniego odczytu (17,2% r/r). Podobnie jednak jak
w przypadku segmentu produkcji nalezatoby wstrzymac sie z wyciagganiem negatywnych wnioskow, jako ze
odczyt zaburzy¢ mogty wspomniane efekty jednorazowe. Odbicie inwestycji, napedzane dalsza absorbcja
sSrodkéw europejskich, powinno z czasem podnosi¢ dynamiki wzrostu w tej kategorii.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 6,7% r/r w cenach statych oraz o 8,1% r/r w cenach biezacych,
co takze byto wynikiem ponizej oczekiwan analitykow (odpowiednio 7,2% r/r i 9,0% r/r) oraz poprzedniego
odczytu (odpowiednio 7,9% r/r i 9,7% r/r). Kompozycja sprzedazy wpisuje sie¢ we wspomniany efekt
przesuniecia Swiat Wielkanocy, w wyniku ktérego mieliémy do czynienia z istotnym wzrostem dynamiki
sprzedazy zywnosci (9,4% r/r) oraz spowolnieniem wzrostu sprzedazy dobr trwatych, w tym gtéwnie pojazdow
samochodowych, motocykli i czesci (spadek o 5,4% r/r wobec wzrostu o 11,7% r/r w marcu). Fundamentalne
czynniki wpierajace spozycie gospodarstw domowych w ostatnim czasie, jak uruchomione w zesztym roku
programy rzadowe oraz dobra sytuacja na rynku pracy powinny dalej utrzymywaé sprzedaz detaliczng
na wysokim poziomie w najblizszych miesiacach.

W raportach za maj oczekujemy utrzymania sie dobrego momentum w polskiej gospodarce i powrotu
odczytow gtownych danych makroekonomicznych blizej ich obecnego trendu. Dane beda réowniez wspierane
pozytywnym efektem jednego dnia roboczego wiecej rok do roku. Nowe cykliczne minimum powinna z kolei
ustanowi¢ stopa bezrobocia rejestrowanego. Warto rowniez zwroci¢ uwage na stabnace dynamiki wzrostu
indeksu cen débr producenckich PPI.

Prognozy na dane za maj 2017 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 5,6%

Sprzedaz detaliczna (r/r) 9,7%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 11,2%
Wynagrodzenia (r/r) 4,8%

PPI (r/r) 2,8%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 7,3%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Maj okazat sie by¢ dobrym miesiacem dla polskich obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji spadty na catej
dtugosci krzywej z naciskiem na papiery srednio- i dtugoterminowe, co doprowadzito do wyptaszczenia
krzywej dochodowosci. Rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta o 8 pkt. bazowych do poziomu 1,89%,
rentownos¢ piecioletnich papieréw spadta o 23 pkt. bazowe do poziomu 2,65%, zas rentownosc
dziesiecioletnich obligacji obnizyta sige o 21 pkt. bazowych do poziomu 3,22%.

Rownie dobrze zachowywat sie w maju polski ztoty, ktory umocnit sie o 4 grosze w stosunku do euro oraz o 16
groszy w stosunku do dolara, osiggajac na koniec miesigca odpowiednio poziomy 4,18 oraz 3,72.

RYNEK AKCJI

Maj byt miesiacem konsolidacji cen akcji na wielu rynkach. Notowania na gietdzie amerykanskiej byty bardzo
stabilne az do potowy miesiaca, kiedy to silny jednodniowy spadek indeksu S&P500 najwyrazniej wytracit
inwestorow z zadumy. Straty udato sie bardzo szybko odrobi¢, a pod koniec miesiaca indeks osiagnat nowy
szczyt. W Europie dla odmiany to poczatek miesiagca byt lepszy - inwestorzy najwyrazniej wciaz byli jeszcze
pod wrazeniem wyniku wyborow prezydenckich we Francji. W maju kontynuowane byty naptywy do funduszy
inwestujacych na emerging markets, co znalazto odzwierciedlenie w zachowaniu tej klasy aktywow.

Polski rynek akcji byt za to w maju wyjatkowo staby. Nadeszta w koncu korekta i byta ona zdecydowanie
bardziej widoczna w segmencie blue chipow, niz wsrod matych spotek. Oczywiscie warto pamietac, ze wiele
silnie przecenionych w ostatnim miesiacu papierow (jak np. PKN czy KGHM) maja za soba wysmienita pierwsza
czes¢ roku i korekta byta niejako uzasadniona. W segmencie matych spotek z kolei koncoéwka miesigca
przyniosta zatrzymanie spadkow i poprawe nastrojow. Indeks cenowy warszawskiej gietdy (podobnie jak
sWIG80) spadat juz trzy miesigce i zapewne inwestorzy doszli do wniosku, ze czas na odpoczynek.

Motywem przewodnim, ktéry podsumowuje zachowanie wielu klas aktywow w ostatnich tygodniach, jest coraz
powszechniejsze kwestionowanie tzw. reflation trade. Dla przypomnienia, w potowie zesztego roku seria
dobrych danych makroekonomicznych oraz odbicie cen surowcéw daty inwestorom perspektywe normalizacji
stop procentowych. Pojawity sie oczekiwania umiarkowanych podwyzek stop, co dobrze odebraty segmenty
rynku szczegblnie wrazliwe na ten czynnik, jak na przyktad akcje bankow (banki z reguty poprawiaja wyniki
wraz ze wzrostem stop procentowych). Tymczasem w biezacym roku, cho¢ wzrost gospodarczy trzyma sie
mocho, a gdzieniegdzie nawet przyspiesza, nie obserwujemy dalszego wzrostu inflacji ani na poziomie
wskaznika CPI (za sprawa ponownego spadku cen surowcow), ani - co bardziej zaskakujace - na poziomie core
inflation, czyli po wytaczeniu najbardziej zmiennych sktadnikow takich jak zywnos¢ i benzyna.

Znajduje to odzwierciedlenie w zachowaniu rynku, gdzie obecnie ceny obligacji i akcji sa ze soba
skorelowane, a spadki rentownosci obligacji juz nie strasza inwestujacych w akcje. Wszyscy uczestnicy rynku
czuja sie ponownie komfortowo w fazie cyklu, ktora charakteryzuje sie bezinflacyjnym wzrostem
gospodarczym.

NASZYM ZDANIEM

Brak wyraznej tendencji na rynkach i zblizajacy sie okres wakacyjny utrudniaja wtasciwe zidentyfikowanie
panujacego trendu. Wciaz brak jest silnego potwierdzenia wysokich od wielu miesiecy wskaznikow
wyprzedzajacych. Owszem, co jaki$ czas pojedyncze dane makroekonomiczne odpowiadaja oczekiwaniom
inwestorow, ale na dobra sprawe wzrost gospodarczy w Europie powinien siega¢ 3%, by wskazniki
wyprzedzajace ,,miaty racje”. Tego na razie nie obserwujemy.

Mozliwe, ze czerwiec bedzie tym miesigcem, ktory ostatecznie potwierdzi lub zaneguje fakt silnego ozywienia
gospodarczego. Naszym zdaniem dane makroekonomiczne moga dac¢ rynkom kierunek na okres wakacyjny.
Fakt, iz indeksy znajduja sie blisko szczytow sprawia, ze wrazliwosc na stabsze dane moze by¢ znaczna. Z tego
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powodu warto naszym zdaniem utrzymac ostrozne nastawienie do rynku i czeka¢ na dobre okazje
do uzupetnienia portfeli. Dotyczy to zaréwno rynku polskiego, jak i gietd zagranicznych.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.05.2017 Zmiana miesieczna
139,72 +0,44%
108,39 +0,26%
155,62 +0,30%
142,07 -2,38%
114,01 +0,26%
153,52 -0,03%
161,07 -2,28%
125,25 +0,72%
50,08 -3,04%

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

RYNEK - MAJ 2017
Indeks Wartosc¢ 28.04.2017

Zmiana miesieczna

60 092,07 -2,52%
2 281,18 -4,03%
4 798,74 -1,22%

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 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 TFl S.A. jest Komisja
Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sa wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie
historycznym i nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw 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 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 dochoddéw kapitatowych. Wartosé aktywow 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 zostac
zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji.

Noble Fund Pieniezny moze lokowaé¢ ponad 35% wartosci aktywow 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 [ub
panstwo nalezace do OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest RP. Natomiast
Noble Fund Africa and Frontier lokuje wiekszo$¢ aktywéw w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych itytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych Ilub instytucji wspolnego
inwestowania. Szczegétowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty
oraz inne koszty zwigzane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obcigzajacym
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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