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Przeglad sytuacji rynkowej
Podsumowanie czerwca 2017

KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

W ostatnich miesigcach polska gospodarka utrzymuje dobre momentum aktywnosci gospodarczej, w wyniku
czego w drugim kwartale tego roku wzrost PKB najprawdopodobniej pozostanie zblizony do poziomu 4% r/r.
Wydaje sie rowniez, iz korzystajac na ozywieniu gospodarczym w strefie euro, rozpoczeciu nowego cyklu
inwestycji infrastrukturalnych oraz dobrej sytuacji na rynku pracy, takie tempo wzrostu PKB moze zostac
utrzymane w Polsce nawet do konca 2018 roku.

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 9,1% r/r wobec oczekiwan wzrostu na poziomie 8,5% r/r oraz
poprzedniego odczytu na poziomie -0,6% r/r. Poprawa aktywnosci w przemysle byta szeroka, jako ze wszystkie
sktadowe segmentu produkcji zaliczyty jedne z wyzszych w ostatnim czasie dynamik wzrostu, przy czym
najwieksza poprawe zaobserwowano w waznym segmencie przetwOrstwa przemystowego. Co wiecej,
kontynuacje dobrej koniunktury w najblizszych miesiacach potwierdzit opublikowany za czerwiec na poziomie
53,1 wskaznik PMI. Stabsza w poprzednim miesigcu okazata sie jednak produkcja budowlano-montazowa, ktora
wzrosta o 8,4% r/r wobec oczekiwan wzrostu na poziomie 13,0% r/r oraz poprzedniego odczytu na poziomie
4,3% r/r. Nadal nie wida¢ wiec dtugo oczekiwanego odbicia inwestycji, co potwierdzaja niejako dane
Z segmentu przemystu, w ktorym produkcja w sektorze naprawy, konserwacji i instalowania maszyn i urzadzen
spadta o 7,5% r/r.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 8,4% r/r w cenach biezacych oraz o 7,4% r/r w cenach statych, ponizej
oczekiwan analitykéw odpowiednio na poziomie 9,2% r/r i 7,6% r/r oraz wyzej niz w poprzednim miesiacu
(8,1% r/r oraz 6,7% r/r). Wyzsza dynamika wzrostu to po czesci pochodna korzystniejszego uktadu dni
roboczych, bowiem trend sprzedazy utrzymat sie w maju na podobnym poziomie co w poprzednich
miesiacach. Nadal gtbwnym motorem wzrostu pozostaje sprzedaz tekstyliow, odziezy i obuwia (wzrost o 19,9%
r/r), wysokie dynamiki wzrostu notuje rowniez segment sprzedazy prasy, ksiazek oraz pozostatej sprzedazy
w sklepach wyspecjalizowanych (wzrost o 15,1% r/r).

Z pozostatych danych opublikowanych w zesztym miesiacu warto zwrdci¢ uwage na odczyty dynamiki
wynagrodzen (wzrost o 5,4% r/r - najlepszy wynik od 2012 roku) oraz wskazniki inflacji, ktore z kolei wyraznie
ostabity sie w ostatnim okresie. W najblizszych miesigcach mozemy mie¢ wiec sytuacje, w ktorej
Srednioterminowe czynniki fundamentalne (jak chociazby wzrost wynagrodzen), sprzyjajace wyzszej inflacji,
beda mitygowane ostatnimi spadkami cen surowcow oraz umocnieniem ztotego.

W raportach za czerwiec oczekujemy utrzymania sie dobrego momentum w polskiej gospodarce, jednak mniej
korzystny uktad dni roboczych spowoduje nieznaczne ostabniecie dynamik wzrostu gtdwnych kategorii. Nowe
cykliczne minimum powinna z kolei ustanowic stopa bezrobocia rejestrowanego.

Prognozy na dane za czerwiec 2017 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 4,5%
Sprzedaz detaliczna (r/r) 6,1%
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 6,4%
Wynagrodzenia (r/r) 5,0%
PPI (r/r) 1,9%
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 7,2%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Czerwiec, po bardzo dobrym maju, okazat sie by¢ nieco stabszym miesigcem dla polskich dtugoterminowych
obligacji skarbowych. Krzywa ulegta wystromieniu w wyniku niewielkich spadkéw rentownosci na krotkim
koncu i srodkowym odcinku krzywej oraz wzrostu na jej dtugim koncu. Rentownos¢ obligacji dwuletnich
spadta o 2 pkt. bazowe do poziomu 1,88%, rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 1 pkt. bazowy
do poziomu 2,64%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji wzrosta o 9 pkt. bazowych do poziomu 3,31%.

Mieszanie zachowywat sie w czerwcu rowniez polski ztoty, ktory ostabit sie o 5 groszy w stosunku do euro oraz
umochit o 1 grosz w stosunku do dolara, osiggajac na koniec miesigca odpowiednio poziomy 4,23 oraz 3,71.

RYNEK AKCJI

Czerwiec charakteryzowat sie zroznicowanym zachowaniem poszczegolnych klas aktywow. W Stanach
Zjednoczonych akcje piety sie w gore az do potowy miesiaca, by w drugiej jego czesci znizkowac. Indeks
S&P500 skonczyt ten okres na minimalnym plusie, ale juz na przyktad spotki technologiczne, ktore zaczety
korekte wczesniej, zamknety czerwiec spadkiem. Na plus wyroznit sie zdecydowanie sektor finansowy (+6%),
co zawdzieczamy podwyzce stop procentowych Fed. W Europie spadki byty bardziej wyrazne, by¢ moze daje
0 sobie zna¢ w ten sposob silniejsze ostatnio euro. O ile DAX zdotat jeszcze osiggna¢ nowe maksimum
w pierwszych dniach czerwca, to CAC40 - pomimo generalnie korzystnego przebiegu wyboréw prezydenckich
i parlamentarnych - jest w wyraznej korekcie juz od poczatku maja. Strata w tym okresie przekracza juz 5%.

Stabsza koniunktura panowata tez na rynku dtugu korporacyjnego. Istotne wahania obserwowalismy na cenach
surowcow, gdzie drozaty surowce rolne, ale mocno taniata ropa naftowa i metale szlachetne.

Niezle zachowuja sie za to akcje na rynkach rozwijajacych sie: czerwcowy wzrost, cho¢ skromny (+1%),
wywindowat liczong od poczatku roku stope zwrotu indeksu MSCI Emerging Markets do ponad 17%. Warto
ZWrocic¢ uwage, ze wszystkie miesigce tego roku przyniosty jak dotad dodatnig stope zwrotu. Obserwujemy tez
ciagty naptyw nowych srodkow do funduszy inwestujacych na rynkach rozwijajacych sie. Dopiero ostatni
tydzien przyniost przyhamowanie tych naptywow.

Polskie akcje - podobnie jak na przyktad tureckie - takze odczuty wieksze zainteresowanie rynkami
wschodzacymi, w wyniku czego wiekszo$¢ indeksow wzrosta. Warto jednak zwroécic uwage na stabsze
zachowanie indeksu cenowego, ktory jest w korekcie juz czwarty miesiac. Swiadczy¢ to moze o matej
szerokosci rynku. Te sceptyczne wnioski potwierdza takze analiza obrotéw na gietdzie, a takze brak istotnych
naptywow do polskich funduszy akcyjnych.

NASZYM ZDANIEM

Czerwiec przyniost nasilenie obserwowanych gdzieniegdzie zjawisk korekcyjnych, choé¢ nie przybraty
one do tej pory silnej postaci. Wydaje nam sie, ze inwestorzy beda chcieli przeczekac¢ okres wakacyjny poza
rynkiem, ewentualnie pozosta¢ na nim, ale angazujac nieco mniejsze srodki. By¢ moze dopiero pod koniec
sezonu publikacji wynikow za drugi kwartat, czyli w sierpniu, zmieni sie percepcja rynku.

Na polskim rynku gtowne indeksy pozostaja od 4 miesiecy w trendzie bocznym ze wzgledu na brak impulsu
do kontynuacji wzrostéw. Pomimo wielu zapowiedzi wcigz nie mamy jasnosci co do ksztattu nowego systemu
emerytalnego po jego kolejnym przetasowaniu. Jego termin - zapowiadany pierwotnie na styczen 2018 roku -
tez wydaje sie byc¢ nieosiagalny, nawet zaktadajac btyskawiczne tempo prac legislacyjnych. Wszystko to moze
schtodzi¢ rynek w nadchodzacych tygodniach.

W dtuzszym horyzoncie, w perspektywie 6-12 miesiecy, poglad na rynek akcji pozostaje jednak pozytywny.
Gospodarka polska rosnie w bardzo szybkim tempie, a brak presji inflacyjnej pozwala oddali¢ podwyzki stop
procentowych az do 2019 r. Tworzy to korzystne otoczenie makroekonomiczne dla rynku, a jednoczesnie
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poziomy wycen pozostaja umiarkowane, zblizone do przecietnych w ostatnich latach. Pretekstem do powrotu
wzrostow moga by¢ na przyktad udane, przyciagajace na rynek nowy kapitat oferty publiczne (jak
np. trwajace IPO Play) albo udany sezon publikacji wynikow kwartalnych.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 30.06.2017 Zmiana miesieczna
139,91 +0,14%
108,58 +0,18%
154,97 -0,42%
142,16 -0,06%
115,11 +0,96%
152,41 -0,72%
158,83 -1,39%
124,21 -0,83%
49,68 -0,80%

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

RYNEK - CZERWIEC 2017

Indeks Wartos¢ 30.06.2017 Zmiana miesieczna
61 018,36 +1,54%
2299,8 +0,82%
4 907,43 +2,26%

Zrodto: 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 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 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, dochdd z zainwestowanych srodkdéw moze
ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze mogg zostac
zmniejszone o pobrane podatki ioptaty 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, ktorych cztonkiem jest RP. Natomiast
Noble Fund Africa and Frontier lokuje wiekszo$¢ aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych itytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych Ilub 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 obcigzajacym
dochdd z inwestycji znajduja sie w Prospekcie informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych
Informacjach dla Inwestoréow (KIID) dostepnych na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A.
www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u Dystrybutoréw.
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