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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Rok 2017 okazat sie byc¢ rokiem najwyzszego od lat zsynchronizowanego globalnie wzrostu gospodarczego.
W tym otoczeniu przyrost produktu krajowego brutto w Polsce osiagnat zapewne poziom 4,5% r/r. Co wiecej,
perspektywy na 2018 rok wygladaja rownie obiecujaco. Kontynuacja globalnego ozywienia gospodarczego,
w potaczeniu z rozpoczeciem nowego cyklu inwestycji infrastrukturalnych, powinny pozwoli¢ na utrzymanie
wzrostu PKB na podobnym poziomie jak w roku 2017, nawet pomimo wygasania efektu stymulacyjnego
pochodzacego z programu "Rodzina 500+". Jednoczes$nie, tagodniejsze wzrosty cen zywnosci oraz wciaz bardzo
wolno rosnaca inflacja bazowa powinny pozwoli¢ utrzymac inflacje CPI ponizej celu NBP.

W listopadzie opublikowano dane o wzroscie produkcji przemystowej o 9,1% r/r, nieznacznie powyzej
oczekiwan analitykow na poziomie 9,0% r/r. Najwieksze wzrosty wygenerowaty branza farmaceutyczna
(+23,7% r/r) oraz maszyn i urzadzen (+23,6% r/r), co w tym drugim przypadku moze sugerowac dtugo
oczekiwane odbicie inwestycji prywatnych. Sektor przemystu z kolei nadal jest pod presja spadajacego
wydobycia wegla kamiennego i brunatnego (spadek o 11,7% r/r). Co wazne, dobra koniunktura
w przetwdrstwie przemystowym utrzyma sie zapewne na poczatku 2018 roku, poniewaz wskaznik PMI
za grudzien osiagnat najwyzszy od prawie 3 lat poziom 55 punktow (wobec 54,2 w listopadzie). Z kolei
produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 19,8% r/r, znacznie przewyzszajac konsensus analitykow
na poziomie 14,0% r/r. Po kilku stabszych miesigcach réwniez ten segment gospodarki ponownie zaczyna
zaskakiwac pozytywnie.

Istotnie lepsza od oczekiwan analitykow okazata sie tez sprzedaz detaliczna, ktora wzrosta az o 8,8% r/r
w cenach statych oraz o 10,2% r/r w cenach biezacych, wobec oczekiwan odpowiednio na poziomie 6,4% r/r
i 7,5% r/r. Wzrosty kolejny miesigc napedzaty segmenty sprzedazy tekstyliow, odziezy i obuwia (+26,4% r/r)
oraz pojazdow samochodowych, motocykli i czesci (+15,9% r/r). Listopadowy zestaw lepszych danych bedzie
zapewne przyczynkiem do kolejnej juz fali rewizji prognoz PKB w gore. Rok 2018 zapowiada sie wiec jako
kontynuacja trendu wysokiego wzrostu PKB oraz stabilnej inflacji - otoczenia przyjaznego zaréwno polskim
akcjom, jak i obligacjom.

W odczytach za grudzien oczekujemy istotnego ostabienia gtownych danych miesiecznych wynikajacego
Z wyjatkowo niekorzystnego uktadu kalendarza. Jednak momentum aktywnosci na poziomie odsezonowanym
powinno pozostac wysokie. Warto rowniez zwrocic uwage na wskaznik PPl, ktory powinien pierwszy raz
od wielu miesiecy spasc¢ ponizej poziomu 1% r/r.

Prognozy na dane za grudzien 2017 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 3,5%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 5,6%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 16,0%

Wynagrodzenia (r/r) 7,7%

PPI (r/r) 0,5%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,5%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Grudzien okazat sie by¢ kolejnym udanym miesiacem dla polskich obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji
spadaty na prawie catej dtugosci krzywej, za wyjatkiem jej krotkiego konca. Krzywa ulegta rowniez istotnemu
wyptaszczeniu. Rentowno$¢ obligacji dwuletnich wzrosta o 9 pkt. bazowych do poziomu 1,68%, rentownosé
piecioletnich papieréw spadta o 9 pkt. bazowych do poziomu 2,66%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji
- 0 5 pkt. bazowych do poziomu 3,29%. W roku 2017 roku mieliSmy do czynienia ze spadkami rentownosci
na catej dtugosci krzywej. Odsuwajace sie w czasie podwyzki stop procentowych oraz przede wszystkim
ograniczona podaz papierow spowodowana dobrym wykonaniem budzetu, przyczynity sie do istotnych
wzrostow cen obligacji w catym roku.

W przypadku obligacji amerykanskich grudzien byt miesiacem wzrostow rentownosci na wiekszej czesci
krzywej, z wytaczeniem papierow dziesiecioletnich. Krzywa rentownosci ulegta tym samym dalszemu
wyptaszczeniu wzgledem konca listopada. Zachowanie rynkdéw w grudniu byto podsumowaniem catego 2017
roku, w trakcie ktorego rdznica pomiedzy rentownosciami dziesiecioletnich i dwuletnich obligacji spadta
ze 125 do okoto 50 punktow bazowych. Byto to spowodowane przede wszystkim podwyzkami stop
procentowych przez Fed, ktére to miato miejsce az 3 razy w trakcie ubiegtego roku. Rynek obecnie
przewiduje, ze w styczniu 2018 r. Fed pozostawi stopy procentowe w aktualnym przedziale 1,25-1,50%,
ale prawdopodobienstwo ich wzrostu co najmniej raz w Il kwartale przekracza obecnie 60%.

Bardziej jednorodne byto w ubiegtym roku zachowanie obligacji niemieckich. Grudzien zakonczyt sie
wzrostami rentownosci od kilku do dziesieciu punktow bazowych wzgledem konca listopada na catej dtugosci
krzywej, przy czym wzrosty byty najwieksze w okolicach srodka krzywej. Podobnie wygladaty zmiany
w trakcie catego 2017 roku - rentownosci rosty na catej dtugosci krzywej w zakresie od 15 do 35 pkt.
bazowych, ale wzrosty byty stosunkowo nizsze na krotkim i dtugim koncu krzywej.

Zachowanie polskiego ztotego w grudniu byto dobrym podsumowaniem jego mocnej dyspozycji w catym roku.
Na przestrzeni ostatniego miesigca nasza krajowa waluta umocnita sie o 3 grosze w stosunku do euro oraz
0 5 groszy w stosunku do dolara, osiagajac na koniec roku odpowiednio poziomy 4,18 oraz 3,48. W ciagu
catego 2017 roku ztoty umocnit sie do euro o 23 grosze, a do dolara o 71 groszy, co oznacza wzrost jego
wartosci odpowiednio o 5,5% oraz 20,3%.

RYNEK AKCJI

Niezty grudzien zwienczyt bardzo dobry dla rynkéw akcji rok 2017. Na rynkach rozwinietych we wzrostach
przodowaty akcje brytyjskie, a na emerging markets wyroznit sie indeks brazylijski (+6%). Sposrod
poszczegdlnych branz zwraca uwage zachowanie sektora finansowego. Rozbudzenie oczekiwan na wyzsze
stopy procentowe i rentownosci obligacji sktonito inwestorow do kontynuacji zakupu bankéw. Wraz
ze wzrostem cen ropy i miedzi dobrze zachowywaty sie takze akcje spotek surowcowych.

Na przestrzeni catych dwunastu miesiecy indeksy gietd rozwinietych kontynuowaty swe wieloletnie trendy
wzrostowe, konczac rok na poziomach historycznie najwyzszych lub bliskich najwyzszym. Indeks S&P500
zyskat w skali catego roku okoto 20%, zas - jak to w ostatnich latach zdarzato sie czesto - nieco w tyle
pozostawaty indeksy europejskie. Ich wzrosty w granicach 10-15% mogty pozostawi¢ pewien niedosyt,
zwtaszcza na tle doskonatej koniunktury gospodarczej w strefie euro. Bardzo dobrze za to wypadty gietdy
krajow rozwijajacych sie, zaréwno liczac wyniki w walucie lokalnej, jak i - dzieki ostabieniu dolara - w dolarze
(MSCI Emerging Markets zyskat 37,5%).

Na polskim rynku tak w grudniu, jak i przez niemal caty rok, dostrzegalna byta przewaga duzych spotek, blue
chipow, nad podmiotami $rednimi, a zwtaszcza matymi. Powodem byt naptywajacy na polska gietde kapitat
zagraniczny, ktory tradycyjnie preferuje najwieksze spotki. Jednoczesnie wiele matych i $rednich spotek
borykato sie w trakcie roku z problemem wyzszych kosztow, a zatem nizszej rentownosci, co odstraszato
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inwestorow. Ich uwaga skupiona byta wiec na wiekszych spétkach, przy czym w trakcie roku dokonata sie
istotna rotacja preferencji inwestoréw, jesli chodzi o sektory. W pierwszej potowie roku najwieksze byto
zainteresowanie akcjami spotek surowcowych i paliwowych, zas w drugiej potowie preferowane byty banki
i spotki z ekspozycja na coraz wiecej wydajacego konsumenta.

Ostatecznie zmiany najwazniejszych indeksow w roku 2017 wygladaja dos¢ imponujaco na tle niedawnej
historii (WIG +23%, WIG20 +26%, mWIG40 +15%). Nie widac¢ przez to dramatu, ktory kryje sie nizej: sWIG80
wzrost zaledwie o 2%, a indeks cenowy, w ktorym kazda spotka ma taka sama wage niezaleznie od swojej
wielkosci, wrecz spadt. Oznacza to, ze przecietna akcja notowana na GPW zakonczyta ubiegty rok spadkiem.
Staboscia ,,misidw” ttumaczyé chyba mozna stabe na tle indekséw wyniki polskich funduszy inwestycyjnych.
Jedynie ok. 10% z polskich funduszy akcji uniwersalnych oraz matych i srednich spotek zakonczyto rok
z wynikiem lepszym od benchmarkéw. Stabszy rok miato tez wiele FIZ-6w realizujacych strategie absolutnej
stopy zwrotu. By¢ moze tym przynajmniej czesciowo ttumaczy¢é mozna brak istotnych naptywow do polskich
funduszy inwestujacych w akcje.

Zdecydowana wiekszos¢ rozwigzan akcyjnych i mieszanych z oferty Noble Funds TFI miata bardzo dobry rok,
zakonczony w jednym z dwdch najwyzszych kwartyli swoich grup poréwnawczych. Potwierdzeniem wysokiej
jakosci zarzadzania sa przyznane w ostatnich dniach przez niezalezny portal Analizy Online rankingi dla
naszych funduszy Noble Fund MiSS i Noble Fund Mieszany (pie¢ gwiazdek), a takze Noble Fund Timingowy
i Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus (cztery gwiazdki).

NASZYM ZDANIEM

Snujac plany i czytajac opracowania z prognozami na przyszty rok, widzimy duza ostroznos¢ strategow,
analitykow i innych zarzadzajacych. Faktycznie, w minionych latach rynek skupiat sie na wyszukiwaniu
kolejnych ryzyk i zagrozen dla rynkow - od Azji przez Europe do Ameryki, od gospodarki przez zmiany
klimatyczne do polityki. Inwestorzy nie doceniali jednak sity i trwatosci biezacych trendow, wypatrujac ich
zakonczenia ,,tuz za rogiem”. Taki ton dominuje tez w tegorocznych prognozach. | cho¢ nie mozna wykluczy¢,
ze tak sie stanie, to naszym zadaniem nie jest gdybanie i typowanie czy punkt zwrotny nastapi w drugim,
czy w czwartym kwartale, a moze w roku 2020. Wolimy obserwowac biezaca sytuacje, sledzi¢ kluczowe
wskazniki, wypatrywac sygnatow zakonczenia trendu i zareagowa¢ w odpowiednim momencie. Sam fakt,
iz tendencja trwa juz n lat nie jest przestanka, by spodziewa sie jego zakonczenia (cho¢ daje powody,
by zachowac ponadprzecietng ostroznosc¢). Historia dowiodta, ze dtugos¢ trwania i zasieg tendencji moze
przekraczaé oczekiwania optymistycznych, cho¢ niecierpliwych z natury inwestorow.

Nasza ocena biezacej koniunktury gietdowej ma zwiazek przede wszystkim z bardzo dobrym momentum
aktywnosci gospodarczej w skali globalnej. Przy takim tempie wzrostu PKB i takim poziomie stép procento-
wych nawet ich stopniowe podwyzki moga przechodzi¢ bez echa i to wtasnie obserwujemy. Kluczowe w roku
2018 bedzie w polityce pienigeznej - zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych - unikniecie policy mistake: inflacja
nie moze wymknac sie spod kontroli Fed-u, ale tez Fed nie moze zbyt aktywnie jej antycypowac. Przy progno-
zowanym przyzwoitym wzroscie zyskdw na akcje daje to bardzo duze prawdopodobienstwo kontynuacji trendu
na rynkach akcji.

To samo dotyczy polskiego rynku. JesteSmy optymistami co do wzrostu gospodarczego w Polsce (nasze wtasne
szacunki to znow ok. 4,5% w roku 2018), ale tez nie spodziewamy sie - wbrew opiniom niektérych ekonomi-
stéw - przyspieszenia inflacji, a zatem i podwyzek stop procentowych do konca roku. Potencjat wzrostu
w poszczegolnych sektorach rynku (duze spétki vs ,misie”) oceniamy jako zblizony, z tym zastrzezeniem,
Ze zainteresowanie ,,maluchami” bedzie raczej punktowe. Wciagz wiele podmiotéw bedzie borykac sie bowiem
z problemami w zakresie swojej rentownosci (koszty pracy, silniejsza waluta). Wyceny na lokalnym rynku
uznajemy za dosc¢ atrakcyjne w kontekscie historycznym. Wydaje sie, ze wielu inwestorow strategicznych
podziela nasz poglad, co przektada sie na liczbe wezwan na akcje i operacji delistingu (wycofywanie waloréw
spotek z rynku gietdowego).
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Z kolei wskazniki wycen na niektérych gietdach zagranicznych sa zdecydowanie wyzsze od swoich srednich
historycznych, co moze rodzi¢ przekonanie, iz akcje sa za drogie. Zwracamy jednak uwage na kontekst aktu-
alnej sytuacji: w naszym modelu dla wyceny akcji amerykanskich, bioracym pod uwage tzw. Misery Index
(ztozony ze stopy bezrobocia i stopy inflacji), obecne poziomy odpowiadaja fair value. Przy zatozeniu utrzy-
mania wskaznikow makroekonomicznych na obecnym poziomie i oczekiwanym - takze dzieki reformie podat-
kowej - wzroscie zyskow na akcje o ponad 15%, uzasadnione jest oczekiwanie kontynuacji aktualnego trendu.
Obserwujac przeszte cykle wycen widzieliSmy, ze akcje poruszaty sie od rejonow skrajnego niedowartosciowa-
nia do skrajnego przewartosciowania. Naszym zdaniem z tym ostatnim stanem nie mamy obecnie do czynienia
w skali catych rynkéw, a by¢ moze jakichs jego mniejszych fragmentow. Na goraco ostatnio dyskutowanym
rynku kryptowalut mamy z pewnoscia do czynienia z rozwinieta banka spekulacyjna, poki co chyba jednak
zbyt mata w relacji do globalnej gospodarki, by jej pekniecie miato istotny wptyw na rynki finansowe i sfere
realna.

Summa summarum, w oczekiwaniu dodatnich (cho¢ zapewne nie tak wysokich jak w 2017 roku) stép zwrotu
planujemy utrzymywac zwiekszone zaangazowanie w akcje. Spodziewamy sie przy tym wiekszej zmiennosci,
ktorej pierwsze objawy moga zosta¢ odebrane przez co bardziej niecierpliwych uczestnikow rynku jako zapo-
wiedz konca hossy. W naszej ocenie sytuacja makroekonomiczna, poprawa zyskow przedsiebiorstw oraz brak
sensownych alternatyw sprawiaja, ze warto w trakcie roku utrzymywac zwiekszone zaangazowanie na global-
nych rynkach akcji.

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

Subfundusz Warto$¢ WANJU* 29.12.2017

Pieniezny (d.Skarbowy) 142,13 +0,13%
Obligacji 108,69 +0,08%

Mieszany 159,38 +3,10%

Akcji 149,48 +3,74%

Akcji Matych i Srednich Spotek 113,74 +2,79%
Stabilnego Wzrostu Plus 154,97 +1,04%
Timingowy 167,88 +1,21%

Global Return 131,39 +1,04%

Africa and Frontier 56,46 +5,14%

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

RYNEK - GRUDZIEN 2017

Warto$c 29.12.2017 Zmiana miesieczna

WIG 63 746,2 +2,09%
WIG20 2 461,21 +2,18%
mWIG40 4 847,27 -0,82%

Zrédto: GPW.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 1523, “REGON
140546970, wysokos$¢ kapitatu zaktadowego: 931 085 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl



NOBLE FUNDS

OWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

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 osiggnietym 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, dochod z zainwestowanych srodkow moze
ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze mogg 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 lub
panstwo nalezace do OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP.
Szczegotowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty
zwigzane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obciazajacym 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
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