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Przeglad sytuacji rynkowej
Podsumowanie pazdziernika 2017

KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Opublikowane w poprzednim miesigcu dane makroekonomiczne nie zmieniaja specjalnie obrazu polskiej
gospodarki. Obserwowane od miesiecy Swiatowe ozywienie gospodarcze sprzyja dynamice produkcji
przemystowej, zas$ stopniowe uruchamianie kolejnych srodkow unijnych powinno podnosi¢ dynamike
inwestycji. Z kolei spozycie gospodarstw domowych pozostaje silne dzieki lokalnym programom
stymulacyjnym oraz dobrej sytuacji na rynku pracy. W rezultacie oczekujemy utrzymania sie tempa wzrostu
PKB powyzej 4% r/r w najblizszych kwartatach.

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 6,0% r/r, nieznacznie ponizej oczekiwan analitykow
na poziomie 6,8% r/r. Na poziomie odsezonowanym produkcja spadta jednak miesiac do miesiaca o 1,2%,
aczkolwiek po bardzo silnym wzroscie w poprzednim miesiacu. Obecne momentum w przemysle utrzymuje sie
na dobrym, stabilnym poziomie, co potwierdza rowniez wskaznik PMI. Co prawda spadt on w pazdzierniku
do poziomu 53,4, jednak od prawie roku utrzymuje sie we wzrostowym przedziale 52,5-55,0. We wrzesniu
najwyzsze wzrosty produkcji obserwowano w segmencie produkcji wyrobow z metali (wzrost o 14,6% r/r),
natomiast standardowo juz najstabiej zachowywat sie segment wydobywania wegla kamiennego i brunatnego
(spadek o 11,1% r/r). Stabsza od oczekiwan analitykow (18,4% r/r) okazata sie by¢ rowniez produkcja
budowlano-montazowa, ktora wzrosta o 15,5% r/r. Wzrosty zanotowano za to we wszystkich dziatach
budownictwa, przy czym najwyzsza dynamike zaobserwowano w przedsiebiorstwach specjalizujacych sie
we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i wodnej (21,8% r/r).

Lepsza od oczekiwan okazata sie sprzedaz detaliczna, ktéra wzrosta o 7,5% r/r w cenach statych oraz o 8,6%
r/r w cenach biezacych wobec prognoz odpowiednio na poziomie 6,9% r/r i 7,9% r/r. Lepszy wynik
od szacunkow to przede wszystkim zastuga bardzo silnej sprzedazy tekstyliow, odziezy i obuwia (32,3% r/r).
Wysokie dynamiki notuja rowniez segmenty sprzedazy mebli, RTV i AGD (12,2% r/r) oraz sprzedazy pojazdow
samochodowych, motocykli i czesci (7,1% r/r). W ostatnich miesiacach sprzedaz detaliczna okazata sie byc
wyjatkowo silna, co zapewne przyczyni sie do kolejnego cyklicznego szczytu w spozyciu gospodarstw
domowych w trzecim kwartale tego roku (oczekujemy wzrostu konsumpcji prywatnej o 5,2% r/r). Co wiecej,
dobra sytuacja na rynku pracy oraz wysokie wskazniki ufnosci konsumenckiej powinny pozwoli¢ utrzymac
te sytuacje w najblizszych miesiacach.

W raportach za pazdziernik oczekujemy wyraznej poprawy w odczytach gtéwnych danych
makroekonomicznych. W wiekszosci bedzie to jednak efekt kalendarzowy, bowiem momentum aktywnosci
w gospodarce pozostaje od kilku miesiecy na stabilnym, wysokim poziomie. W rezultacie oczekujemy,
iz wzrost PKB w trzecim kwartale powinien znalez¢ sie w okolicy poziomu 4,6% r/r.

Prognozy dla danych za pazdziernik 2017 r. Noble Funds TFI

Produkcja przemystowa (r/r) 9,7%
Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 8,4%
Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 20,6%
Wynagrodzenia (r/r) 6,4%
PPI (r/r) 3,0%
PKB w trzecim kwartale 2017 r. (r/r) 4,6%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Polskie obligacje skarbowe zachowywaty sie w pazdzierniku mieszanie - krzywa ulegta wystromieniu poprzez
spadki rentownosci na krotkim koncu i srodku oraz wzrosty rentownosci na dtugim koncu krzywej. Rentownosé
obligacji dwuletnich spadta o 14 pkt. bazowych do poziomu 1,60%, rentownos¢ piecioletnich papierow spadta
0 4 pkt. bazowe do poziomu 2,65%, zas rentownosc¢ dziesiecioletnich obligacji wzrosta o 7 pkt. bazowych
do poziomu 3,43%.

Dobrze zachowywat sie w pazdzierniku polski ztoty, ktéry umocnit sie o 7 groszy w stosunku do euro oraz
o 1 grosz w stosunku do dolara, osiagajac na koniec miesiaca odpowiednio poziomy 4,24 oraz 3,64.

RYNEK AKCJI

Otoczenie rynkowe jest obecnie wyjatkowo stabilne - publikowane dane makroekonomiczne utrzymuja sie
na bardzo dobrych poziomach, a na rynki nie trafiajg zadne wiadomosci, ktore zwiekszatyby awersje do ryzyka
i powodowaty wyprzedaz akcji. W efekcie trendy wzrostowe byty w pazdzierniku kontynuowane na wszystkich
gtownych gietdach. Najwazniejszymi tematami dla inwestorow pozostawaty kwestia reformy podatkowej
w Stanach Zjednoczonych oraz zapowiedz zmiany na stanowisku szefa Fed-u. O ile pierwszy temat, mimo
wstepnej fazy prac nad ustawami, ma jednoznacznie pozytywny wydzwiek dla amerykanskiego rynku akcji,
to nowy szef Fed-u, Jerome Powell, przyniesie zapewne kontynuacje obecnej polityki monetarnej,
nie zaskakujac niczym inwestorow.

Dobra koniunktura widoczna byta na wszystkich rynkach rozwinietych, wynoszac wiele indeksow na nowe
historyczne rekordy, w szczegolnosci S&P500, Nasdaq, Dow Jones, FTSE UK i DAX, przedtuzajac wydtuzony juz
i tak okres bez korekty oraz niewielkiej zmiennosci. Natomiast rynki wschodzace zachowywaty sie juz mniej
jednoznacznie. Silnie zwyzkowaty akcje w Turcji oraz wiekszos¢ indeksow w Azji, natomiast znacznie stabiej
wypadty Rosja i Brazylia, ktore zanotowaty ujemna stope zwrotu mimo solidnych wzrostow cen surowcow.

Na polskim rynku obserwowalismy kontynuacje przeciwnych trendow w najwiekszych i najmniejszych
spotkach, gdzie dysproporcja w miesiecznych stopach zwrotu miedzy WIG20 a sWIG80 wyniosta az 8%. Blue
chips odrobity z lekka nawiazka straty z wrzesnia, natomiast akcje spotek o matej kapitalizacji przedtuzyty
trend spadkowy do siedmiu kolejnych miesiecy, czemu ,,sprzyja” brak naptywow do funduszy akcji polskich,
rozczarowujace wyniki operacyjne spotek, jak rowniez trwajaca tendencja do przebudowy portfeli funduszy
inwestycyjnych w kierunku wiekszych podmiotow.

NASZYM ZDANIEM

Wyprzedzajace wskazniki makroekonomiczne nie sygnalizujg wyraznych symptomow pogorszenia koniunktury
w gospodarce Swiatowej w perspektywie najblizszych miesiecy, dlatego podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do rynkow akcji w krajach rozwinietych. Poziom optymizmu utrzymuje sie jednak dos¢ wysoko,
co przy wydtuzajacym sie okresie bez wystapienia istotnej korekty zwieksza ryzyko pojawienia sie krotkoter-
minowych spadkow. Nie spodziewamy sie jednak, by miata to by¢ gteboka przecena, a takze by miata zmate-
rializowac sie juz w listopadzie. Dopiero w grudniu ryzyko inwestycyjne moze wzrosna¢ ze wzgledu na zbieg
dwoch wydarzen - gtosowania nad reforma podatkowa oraz nad limitem zadtuzenia publicznego dla USA.

Na polskim rynku spodziewamy sie, ze zakonczenie relatywnej stabosci matych spotek w stosunku do WIG20
jest blisko. Roznica w rocznych stopach zwrotu siega juz ekstremalnych poziomow, a atrakcyjnos¢ inwestycyj-
na zaczyna coraz bardziej przechylaé sie na korzys¢ mniejszych podmiotow. Wyniki za trzeci kwartat zapewne
nie przyniosa jeszcze przetomu, ale perspektywy na 2018 r. daja szanse na odwrdcenie trwajacych tendencji.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - PAZDZIERNIK 2017

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.10.2017 Zmiana miesieczna
141,61 +0,50%
108,74 -0,13%
155,81 +0,65%
147,60 +1,19%
112,63 -1,44%
153,79 -0,08%
168,55 +0,75%
132,57 +1,42%
55,37 +2,14%

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

RYNEK - PAZDZIERNIK 2017

Indeks Wartos¢ 31.10.2017

Zmiana miesieczna

64 866,57 +0,90%
2524,9 +2,91%
4 875,44 -2,26%

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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