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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Naptywajace w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne potwierdzaja dobry obraz polskiej gospodarki,
korzystajacej na ozywieniu wewnetrznego konsumenta oraz dobrej sytuacji w gospodarkach osciennych.
Znajac komplet danych miesiecznych za trzeci kwartat mozna spodziewac sie, iz wzrost PKB na poziomie
nieodsezonowanym magt w mijajacym kwartale zblizy¢ sie nawet do poziomu 4,5%-4,6% r/r.

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 8,8% r/r, wyraznie powyzej oczekiwan analitykow i poprzedniego
odczytu odpowiednio na poziomie 5,9% r/r oraz 6,5% r/r. Warty odnotowania jest odsezonowany odczyt
miesieczny, ktory na poziomie 3,2% m/m byt najlepszym wynikiem od ponad 7 lat. W stosunku do sierpnia
ubiegtego roku wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w 30 sposrdod 34 dziatow przemystu, przy czym
najwyzsze dynamiki zanotowano w produkcji wyrobow z metali oraz pojazdow samochodowych, przyczep
i naczep. Najstabiej z kolei zachowywat sie w sierpniu segment wydobywania wegla kamiennego i brunatnego.
Zgodnie z oczekiwaniami uksztattowat sie z kolei odczyt produkcji budowlano-montazowej, ktory na poziomie
wzrostu o 23,5% r/r byt nieznacznie lepszy niz dynamiki obserwowanej w poprzednim miesiacu (19,8% r/r).
To juz kolejny miesigc dwucyfrowej dynamiki wzrostu w tej kategorii, potwierdzajacy teze o stopniowym
uruchamianiu inwestycji infrastrukturalnych w polskiej gospodarce.

Nieznacznie lepsze od oczekiwan okazaty sie rowniez dane o sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta o 7,6% r/r
w cenach biezacych oraz o 6,9% r/r w cenach statych. W sierpniu wzrost sprzedazy detalicznej w skali roku
utrzymywat sie we wszystkich grupach, przy czym najwyzsze dynamiki wzrostu zaobserwowano w segmencie
tekstyliow, odziezy i obuwia (17,3% r/r) oraz farmaceutykow, kosmetykow i sprzetu ortopedycznego (13,3%
r/r). Wida¢ wiec, iz pomimo istotnego efektu bazy zwigzanego z rozpoczeciem w zesztym roku programu
500+, gospodarstwa domowe nadal istotnie zwiekszaja konsumpcje korzystajac z postepujacego wzrostu
wynagrodzen oraz ogolnej poprawy na rynku pracy, prowadzacej do wzrostu ufnosci konsumenckiej.

Z danych opublikowanych w zesztym miesigcu warto rowniez zwrdci¢ uwage na wskaznik inflacji CPI, ktory
osiagnat poziom 2,2% r/r wzgledem oczekiwan na poziomie 2,0% r/r, co byto najwyzsza pozytywna
niespodzianka w tym roku w przypadku tego wskaznika. Najprawdopodobniej byt to jednak lokalny szczyt
inflacji i wraz z koncem roku wskaznik ten powinien zblizy¢ sie do poziomu 1,2%-1,4% r/r.

W raportach za wrzesien oczekujemy minimalnie stabszych odczytow gtéwnych danych makroekonomicznych
zwigzanych jednak z mniej korzystnym uktadem kalendarza. Obecne momentum aktywnosci gospodarczej nie
powinno ulec pogorszeniu. Po stronie inflacji oczekujemy z kolei wzrostu wskaznikow rocznych zaréwno
po stronie cen producentéw oraz inflacji bazowej (bez cen zywnosci i energii). Spodziewamy sie réowniez
nowego cyklicznego maksimum na odczycie wzrostu wynagrodzen.

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

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 6,8%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 19,2%
Wynagrodzenia (r/r) 6,8%

PPI (r/r) 3,2%

Inflacja bazowa CPI (r/r) 1,0%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

We wrzesniu polskie obligacje skarbowe na srednim i dtugim koncu krzywej oddaty sierpniowe wzrosty cen.
Mimo iz rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta o 1 punkt bazowy do poziomu 1,74% to rentownosc
piecioletnich papierow wzrosta o 8 bp do poziomu 2,69%, natomiast rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji
wzrosta o 8 punktow bazowych do poziomu 3,37%.

Nie najlepiej zachowywat sie we wrzesniu rowniez polski ztoty, ktory ostabit sie o 7 groszy w stosunku do euro
oraz o 9 groszy w stosunku do dolara, osiagajac na koniec miesiaca odpowiednio poziomy 4,31 oraz 3,65.

RYNEK AKCJI

Zgodnie z oczekiwaniami wyrazonymi w komentarzu sprzed miesigca, zapowiedzi zmian w amerykanskim
systemie podatkowym okazaty sie byc¢ istotnym wydarzeniem na rynku. Do jej przegtosowania w Senacie,
a potem wprowadzenia w zycie, jeszcze dtuga droga, ale na amerykanskim rynku obserwowaliSmy ponowny
wzrost zainteresowania podmiotami, ktore ptaca wysokie podatki. To bowiem najwieksi beneficjenci
ewentualnego obnizenia stawek. Oprocz tego zwraca uwage zachowanie sektora finansowego, zarowno
w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie. Bankom sprzyja dobrze nakresSlona $ciezka wzrostu stop
procentowych Fed-u wraz podnoszacymi sie stopniowo rentownosciami obligacji zaréwno za oceanem, jak
i na Starym Kontynencie.

Wyrazne wyhamowanie aprecjacji euro do dolara czy funta pomogto akcjom europejskim. Po trzech
miesigcach spadku DAX odbit o ponad 6%, a nieco mniejsze wzrosty notowaty tez indeksy w Europie
Potudniowej, z wyjatkiem Hiszpanii, gdzie napiecie na linii Barcelona - Madryt siegneto szczytu w dniu
referendum o autonomii Katalonii. Nieco gorzej zachowywaty sie za to i obligacje, i akcje na rynkach
rozwijajacych sie, co wyraznie byto wida¢ w naszym regionie, zwtaszcza na gietdzie w Stambule. Wyjatkiem
byty gietdy krajow uzaleznionych od cen surowcow, jak np. Brazylii, gdzie lokalny indeks zyskat w cztery
miesigce 20%.

Na polskim rynku bylismy we wrzesniu swiadkami korekty na silnym ostatnio indeksie blue chipow WIG20.
Kontynuowana byta takze przecena w segmencie matych spotek; sWIG80 spadt o blisko 3%, a indeks cenowy
spada wtasciwie nieprzerwanie od poczatku marca. Nie pomdgt staby sezon wynikow za Il kwartat
br. W obliczu wzrostu kosztow pracy i mocniejszego ztotego bardzo wiele podmiotow z sektora produkcyjnego
nie byto w stanie obroni¢ marz sprzed roku.

NASZYM ZDANIEM

Na rynkach swiatowych trudno ostatnio o zte informacje. Dobre dane makroekonomiczne, oczekiwana reforma
podatkowa w USA (dajaca potencjat 10-procentowego wzrostu zysku netto spotek amerykanskich), nawrot
tendencji reflacyjnych - to wszystko wprawia inwestorow w dobry nastrdj i przektada sie na ceny akcji.
Niektore krdotkoterminowe wskazniki sa jednak mocno wykupione i moga by¢ zapowiedzia wiekszej korekty
gdzie$ w czwartym kwartale. Tym bardziej, ze duzej korekty nie obserwowalismy przeciez juz od kilku kwar-
tatow. Obstawialibysmy jednak jej wystapienie raczej blizej konca roku, niz juz w pazdzierniku.

Na warszawskiej gietdzie nie oczekujemy gwattownego odwrocenia tendencji stabosci matych spotek w stosun-
ku do duzych. Wydaje nam sie, ze popyt, w tym zagraniczny, wcigz bedzie sie skupiat na najwiekszych trzy-
dziestu podmiotach. Gdzies w trakcie IV kwartatu spodziewamy sie jednak, ze inwestorzy moga dojs¢ do wnio-
sku, ze dysproporcja pomiedzy wycenami duzych i matych spotek zrobita sie zbyt duza. A jesli do tego pojawia
sie pierwsze sygnaty, ze w gospodarce istnieje jednak zdolno$¢ do podnoszenia cen, a zatem i rentownosci
spotek, to rok 2018 powinien by¢ zdecydowanie lepszy dla ,,misiow”.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - WRZESIEN 2017

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 29.09.2017 Zmiana miesieczna
140,91 +0,31%
108,88 +0,06%
154,81 -1,29%
145,86 -1,67%
114,27 +0,21%
153,91 +0,12%
167,29 +0,87%
130,71 +1,59%
54,21 -1,85%

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

RYNEK - WRZESIEN 2017

Wartos¢ 29.09.2017 Zmiana miesieczna

64 289,69 -1,05%
2 453,46 -2,50%
4 988,02 +1,63%

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 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 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 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 lokowaé¢ 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, ktérych cztonkiem jest RP.
Szczegotowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty
zZwigzane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obcigzajacym dochod 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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