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Przeglad sytuacji rynkowej
Podsumowanie sierpnia 2017

KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

W drugim kwartale 2017 roku produkt krajowy brutto w polskiej gospodarce wzrost o 3,9% r/r oraz o 1,1%
kwartat do kwartatu. Co istotne, poprzedni kwartat byt trzecim okresem z rzedu z kwartalnym wzrostem
powyzej 1% kw/kw, co stanowi najdtuzsza taka serie od 7 lat. W konsekwencji wzrost PKB w ujeciu
odsezonowanym wyniost 4,4% r/r, a wzrost wartosci dodanej brutto az 4,6% r/r.

Najwiekszy wptyw na przyspieszenie wzrostu miato spozycie gospodarstw domowych, ktore wzrosto o 4,8% r/r.
To wynik duzo lepszy od oczekiwan analitykow, ktorzy spodziewali sie nieznacznego spowolnienia konsumpcji
ze wzgledu na istotne efekty bazy z zesztego roku (rozpoczecie programu 500+). Stabiej od oczekiwan wypadty
z kolei naktady brutto na srodki trwate, ktorych wzrost o 0,8% r/r byt znacznie ponizej oczekiwan, przy czym
gros stabszego wyniku kolejny kwartat przypadto na inwestycje publiczne. Do czerwca nie zaobserwowano
wiec istotniejszego przyspieszenia w segmencie inwestycji infrastrukturalnych.

Pierwsze dane opublikowane za trzeci kwartat przyniosty jednak pewne schtodzenie w momentum aktywnosci
gospodarczej. Produkcja przemystowa wzrosta bowiem w lipcu o 6,2% r/r, powyzej poprzedniego odczytu
na poziomie 4,4% r/r jednak istotnie ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 8,4% r/r. Lepszy wynik rok
do roku wzgledem poprzedniego miesigca to zastuga korzystnego uktadu dni roboczych, zas produkcja
W ujeciu odsezonowanym spadta o 1,2% miesiac do miesigca, przy czym najwieksze spadki zaobserwowano
w segmencie produkcji wyrobow farmaceutycznych oraz w segmencie wydobywania wegla kamiennego
i brunatnego. Gorsze dane z przemystu z nawiazka zostaty jednak w lipcu nadrobione aktywnoscia w produkcji
budowlano-montazowej. Wzrost o 19,8% r/r to najwyzsza dynamika aktywnosci od ponad 5 lat
i najprawdopodobniej ostateczne potwierdzenie, iz inwestycje infrastrukturalne wraz z rozpoczeciem
trzeciego kwartatu wreszcie zaczynaja byc¢ realizowane.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 7,1% r/r w cenach biezacych oraz o 6,8% r/r w cenach statych, nieco
ponizej oczekiwan analitykow odpowiednio na poziomie 7,9% r/r oraz 7,4% r/r. Najwieksza poprawe
zaobserwowano w segmencie sprzedazy pojazdow samochodowych, motocykli i czesci oraz mebli, rtv i agd,
zas pozostate kategorie utrzymaty w lipcu wzglednie stabilne dynamiki wzrostu. Zaréwno w ujeciu bazowym
jak i headline stabilny pozostaje od kilku miesiecy rowniez deflator cen sprzedazy, potwierdzajac niejako,
iz obserwowane na poczatku roku istotne momentum inflacyjne spowolnito w ostatnich miesigcach.

W raportach za sierpien oczekujemy nieco stabszych odczytow gtownych danych makroekonomicznych.
Naszym zdaniem uktad kalendarza nie bedzie sprzyjac¢ przyspieszeniu dynamik rok do roku najwazniejszych
odczytow, a obecne momentum nie ma na razie miejsca na dalsza poprawe. Po stronie inflacji z kolei wydaje
sie, iz korekta odczytow po stronie cen producentow dobiegta konca i mozna liczy¢ na kolejny wyzszy odczyt
na poziomie 2,6% r/r, nie przektadajacy sie jednak poki co na inflacje bazowa CPI (0,8% r/r).

Prognozy na dane za sierpien 2017 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 4,9%

Sprzedaz detaliczna (r/r) 6,3%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 18,7%
Wynagrodzenia (r/r) 5,4%

PPl (r/r) 2,6%

Inflacja bazowa (r/r) 0,8%
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Sierpien okazat sie by¢ dobrym miesiacem dla polskich obligacji skarbowych - krzywa rentownosci obnizyta sie
na catej swojej dtugosci. Rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta o 9 pkt. bazowych do poziomu 1,70%,
rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 10 pkt. bazowych do poziomu 2,61%, zas rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji spadta o 7 pkt. bazowych do poziomu 3,28%.

Dobrze zachowywat sie w poprzednim miesigcu rowniez polski ztoty, ktory umocnit sie o niecaty grosz
w stosunku do euro oraz o 3 grosze w stosunku do dolara, osiagajac na koniec miesigca odpowiednio poziomy
4,25 oraz 3,56.

RYNEK AKCJI

Sierpien na rynkach finansowych przynioést kontynuacje tendencji obserwowanych od kilku tygodni. Indeks
S&P500 przebywa niezmiennie w okolicy swoich maksimdw, a proby wywotania wiekszej korekty koncza sie na
razie niepowodzeniem. Na Starym Kontynencie silne euro podgrzewa obawy o marze spotek i zmniejszenie
konkurencyjnosci europejskiego eksportu. W obu regionach relatywnie stabo zachowywaty sie banki, co ma
zwiazek z oczekiwaniami wolniejszego niz do tej pory wzrostu stop procentowych. W ostatnich tygodniach
zmalaty szanse na kolejna podwyzke stopy procentowej przez Fed w grudniu, a dodatkowym czynnikiem
niepewnosci s cztery nieobsadzone stanowiska w gremium podejmujacym decyzje w tej sprawie.

Zwiekszenie ryzyka politycznego i kolejne proby rakiet balistycznych dodaty animuszu rynkom ,,bezpiecznych
aktywow”, tj. metalom szlachetnym czy japonskiemu jenowi. Z pewnoscia - wraz z serig stabszych danych
makroekonomicznych - miato to tez wptyw na spadki rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych.
W sierpniu obserwowalismy tez dalsze zawezanie sie spreadow kredytowych na rynku obligacji korporacyjnych
i to zarowno w Europie, jak i za oceanem. Marze kredytowe firm sg obecnie na poziomach znacznie nizszych
od srednich historycznych, co pomaga zadtuzonym przedsiebiorstwom osiggac bardzo dobre wyniki finansowe.

Rowniez na polskim rynku obserwowalismy te same tendencje, co w poprzednich miesigcach. Naptyw kapitatu
zagranicznego potaczony z silnym odbiciem na rynkach surowcowych zaowocowat wybiciem na nowe szczyty
indeksu WIG. Jednoczesnie wcigz obserwuje sie stabos¢ na rynku matych spoétek, potwierdzona nowymi
minimami indeksu cenowego. taczymy to zjawisko z presja po stronie kosztowej w sektorze produkcyjnym,
a trwajacy sezon wynikow za Il kwartat br. zdaje sie potwierdzac te teze. Niemal codziennie obserwowalismy
silne spadki kursow spotek, ktorych raporty kwartalne zawiodty oczekiwania inwestorow.

NASZYM ZDANIEM

Wydaje nam sie, ze preferencja dla duzych spoétek powinna utrzymac sie jeszcze jakis czas. Bardzo silne dane
gospodarcze powinny z czasem doprowadzi¢ do podnoszenia prognoz zyskow dla bankéw i dalszej poprawy
postrzegania tego sektora. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze gdzies w trakcie czwartego kwartatu inwestorzy
dojda do wniosku, ze sektor ,misiow” przeceniony zostat zbyt mocno i jest znow relatywnie najbardziej
atrakcyjny. Nie widzimy jednak symptomoéw takiej sytuacji juz teraz.

Z rownie duza uwaga obserwowac bedziemy w najblizszym czasie sytuacje na rynkach zachodnich. W Stanach
Zjednoczonych w ostatnich tygodniach juz kilkukrotnie gietdy usitowaty rozpoczaé¢ korekty. Zasieg spadkow byt
jednak skromny i bardzo szybko sie wyczerpywat. Jednoczesnie nawet dwu-, trzyprocentowe spadki doprowa-
dzaty do istotnego pogorszenia nastrojow inwestorow zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Moze
to Swiadczy¢ o tym, ze spora cze$¢ aktywnych uczestnikéw rynku juz ustawita swoje portfele ,,pod spadki”
i brakuje do nich paliwa. Nawet istotne wydarzenia o charakterze geopolitycznych (Korea Ptn.) wywotuja
jedynie krétkoterminowa nerwowosc inwestorow.
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By¢ moze sygnatem do zakohczenia nieco stabszego okresu na rynkach beda w koncu bardziej zdecydowane
i skuteczne préby przeforsowania zmian w amerykanskim systemie podatkowym. Po dziewieciu miesigcach
rzadow prezydent Trump nie moze pochwali¢ sie zadnymi istotnymi osiagnieciami, a umiarkowana reforma
podatkowa moze zyskac zwolennikow we wszystkich skrzydtach obozu republikanskiego. Jednoczesnie stano-
witaby ona impuls do podwyzek prognoz zyskow spotek na rok 2018 i dostarczytaby koniecznego paliwa dla
wzrostow.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.08.2017 Zmiana miesieczna

140,47 +0,16%
108,81 +0,14%
156,83 +0,73%
148,34 +2,18%
114,03 -0,93%
153,72 +0,01%
165,85 +1,62%
128,66 +1,63%
55,23 +3,76%

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

RYNEK - SIERPIEN 2017
Indeks Wartosc¢ 31.08.2017

Zmiana miesieczna

64 973,76 +3,80%
2 516,26 +5,98%
4 907,78 -0,47%

Zrédto: GPW.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegélnosci 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 osiaggniecia 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 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 Paristwa 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, ktoérych cztonkiem jest RP.
Szczegotowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty
zwiazane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obciazajacym dochod 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 Dystrybutorow.
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