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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Wzrost polskiego PKB w 2017 roku wyniost wedtug pierwszego szacunku 4,6% r/r, co implikuje, iz w czwartym
kwartale tempo wzrostu mogto osiagnac¢ poziom nawet 5,0%-5,3% r/r. Bytaby to najwyzsza dynamika wzrostu
PKB od 5 lat. Pozytywnie zaskoczyty przede wszystkim naktady brutto na srodki trwate, ktore po wyraznym
przyspieszeniu w ostatnim kwartale wzrosty w catym 2017 roku o 5,4% r/r. Gospodarstwa domowe zwigkszyty
Z kolei swoje spozycie o 4,8% r/r. Opublikowane dane oraz ostatnie odczyty badan koniunktury (ESI, GUS, PMI)
beda zapewne przyczynkiem do kolejnej rewizji prognoz PKB na 2018 w gdre w najblizszych tygodniach.

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 2,7% r/r, nieznacznie ponizej oczekiwan analitykow na poziomie
3,1% r/r. Na poziomie odsezonowanym wzrost wyniost z kolei odpowiednio 7,3% r/r i az 1,8% m/m. Twarde
dane makroekonomiczne potwierdzity wiec obserwowane w ostatnim czasie coraz lepsze odczyty badan
koniunktury (m.in. PMI). Co prawda ostatni odczyt wskaznika PMI za styczen wykazat spadek do poziomu
54,6, jednak wciaz jest on relatywnie wysoki i dobra koniunktura powinna sie utrzymywac w najblizszym
czasie. Dziaty przemystu, ktore odnotowaty najwyzsze wzrosty r/r to naprawa, konserwacja i instalowanie
maszyn i urzadzen (+14,3%), produkcja pozostatego sprzetu transportowego (+11,0%) oraz produkcja metali
(+10,7%). Na gtownym odczycie jeszcze mocniej niz miesigc wczesniej ciazyt z kolei segment wydobycia wegla
kamiennego i brunatnego (-18,4% r/r). Zbiezna z oczekiwaniami analitykow (12,9% r/r) byta produkcja
budowlano-montazowa, ktora wzrosta w grudniu o 12,7% r/r. Wzrosty odnotowano we wszystkich dziatach,
zarowno w ujeciu rocznym, jak i miesiecznym. Najwieksza dynamika wykazaty sie odpowiednio dziat
wznoszenia obiektow inzynierii ladowej i wodnej oraz dziat robét budowlanych specjalistycznych. Caty rok
2017 w porownaniu do 2016 zamknat sie wzrostem produkcji przemystowej o 6,5%, a produkcji budowlano-
montazowej o 12,1%.

Z danych za ostatni miesigc poprzedniego roku zauwazalnie stabsza od oczekiwan okazata sie jednak sprzedaz
detaliczna, ktéra wzrosta w grudniu o 5,2% r/r w cenach statych wobec oczekiwan analitykow na poziomie
7,6% r/r. Najstabiej wypadta pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach (-1,3% r/r).
Dodatkowo odczyt zanizata rowniez sprzedaz pojazdow samochodowych, motocykli i czesci (+0,1% r/r) oraz
sprzedaz paliw statych, ciektych i gazowych (+1,9% r/r). W catym 2017 roku sprzedaz detaliczna wzrosta
jednak realnie o 7,3%, a najwyzsza dynamika wykazaty sie segment tekstyliow, odziezy i obuwia (+18,7%) oraz
farmaceutykow, kosmetykow i sprzetu ortopedycznego (+12,8%)

W danych za styczen oczekujemy poprawy w odczytach gtéwnych danych makroekonomicznych w poréwnaniu
z grudniem ubiegtego roku. W wiekszosci beda one jednak efektem braku negatywnego wptywu efektu
kalendarzowego, a samo momentum w ujeciu realnym powinno pozosta¢ na stabilnym poziomie. Warto
zwroci¢ uwage na wskaznik PPl, ktory po raz pierwszy od dtuzszego czasu moze sie mocno zblizy¢
do ujemnego poziomu.

Prognozy na dane za styczen 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 7,7%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 6,3%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 26,2%
Wynagrodzenia (r/r) 6,6%

PPI (r/r) 0,0%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,9%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

W pierwszym miesiacu nowego roku polskie obligacje skarbowe zachowywaty sie mieszanie. Krzywa ulegta
znacznemu wystromieniu poprzez spadki rentownosci na krotkim koncu oraz wzrosty na srednim i dtugim
koncu. Rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta o 18 pkt. bazowych do poziomu 1,72%, rentownosc
piecioletnich papieréw wzrosta o 9 pkt. bazowych do poziomu 2,75%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich
obligacji wzrosta o 14 pkt. bazowych do poziomu 3,53%.

Na rynkach bazowych, w przeciwienstwie do Polski, rentownosci obligacji rosty w styczniu juz na catych
dtugosciach krzywej. W przypadku Niemiec rentownos$¢ obligacji dwuletnich wzrosta o 10 pkt. bazowych
do poziomu -0,54%, rentownos¢ piecioletnich papierow wzrosta o 21 pkt. bazowych do poziomu 0%, za$
rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji wzrosta o 21 pkt. bazowych do poziomu 0,64%. Z kolei w Stanach
Zjednoczonych mieliSmy do czynienia z niemal rownolegtym przesunieciem krzywej w gore. Rentownosc
obligacji dwuletnich wzrosta o 26 pkt. bazowych do poziomu 2,14%, rentownosc piecioletnich papierow
wzrosta o 31 pkt. bazowych do poziomu 2,52%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich papierow wzrosta od 30 pkt.
do poziomu 2,71%, przekraczajac tym samym niewidziang od kilku lat wartos¢ 2,70%. Utrzymujacy sie
od miesiecy wysoki wzrost gospodarczy zaczat w koncu przektadac sie na oczekiwania inflacyjne, co wraz
z pomoca rosnacych cen ropy doprowadzito do przeceny dtugoterminowych obligacji na $wiecie.

Na poczatku roku polski ztoty kontynuowat dobra ubiegtoroczna passe. Na przestrzeni miesiaca krajowa waluta
umochita sie 0 2 grosze w stosunku do euro oraz o 13 groszy w stosunku do dolara, osiagajac na koniec
stycznia poziomy odpowiednio 4,15 oraz 3,35. W przypadku gtownej pary walutowej, eurodolara,
obserwowalismy w dalszym ciggu stabos¢ dolara. Ostabit sie on do euro o 4 centy i osiagnat na koniec miesigca
kurs 1,24, przy czym momentami kurs przekraczat nawet wazny poziom 1,25.

RYNEK AKCJI

Na rynku akcyjnym krotkoterminowy optymizm w styczniu siegnat zenitu. Szczegolnie wyrdzniat sie sektor
nowych technologii, gdzie rekordy cen akcji notowaty nie tylko spotki z tzw. grupy FAANG (Facebook, Apple,
Amazon, Netflix, Google / Alphabet). W efekcie NASDAQ wzrdst w styczniu o ponad 7%. Podwyzki prognoz
zyskow zwigzane gtownie z reforma podatkowa, ale réwniez wynikajace z poprawy operacyjnej w spotkach,
napedzity zwyzke indekséw w Stanach Zjednoczonych i w Europie. Poza nowoczesnymi technologiami
do liderow wzrostow nalezat sektor finansowy. Wzrost sktonnosci do ryzyka przetozyt sie rowniez na bardzo
dobre zachowanie rynkow peryferyjnych w Europie oraz wiekszosci gietd emerging markets - indeks w Brazylii
wzrost o 11%, a w Rosji o 8%. Jedynie indeks FTSE100 z Wielkiej Brytanii zakonczyt miesiac na minusie
ze wzgledu na stabsze fundamenty tej gospodarki oraz umocnienie funta.

Wzrosty nie ominety w styczniu polskiego rynku, cho¢ ich skala nie byta tak imponujaca jak zagranica.
Dynamika cen byta zblizona dla catego rynku - indeksy WIG20, mWIG40 i sWIG80 rosty w tempie 2,5-3%. Wsrod
duzych spotek wyrozniaty sie przede wszystkim banki, ktére bardzo szybko zdyskontowaty spodziewana
poprawe zyskéw w 2018 r. Na drugim biegunie znalazty sie spotki energetyczne i telekomunikacyjne, ktére
przez swoj defensywny charakter nie cieszyty sie zainteresowaniem inwestorow. W gronie podmiotow
o mniejszej kapitalizacji najlepiej wypadty sektory: chemiczny, nieruchomosci i spozywczy. Warto
tez wspomnieé, ze w styczniu indeks WIG pokonat swoj historyczny szczyt z lipca 2007 r., cho¢ poziom ten nie
utrzymat sie dtugo i na razie z tego miejsca rozpoczeta sie korekta spadkowa. Dynamiczny, ponad
10-procentowy wzrost w ciggu poprzednich kilku tygodni wyczerpat krétkoterminowy potencjat wzrostu,
jednak srednioterminowe fundamenty niezmiennie pozostaja pozytywne.
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NASZYM ZDANIEM

Nie trzeba byto dtugo czekac na pierwsze oznaki wyzszej zmiennosci na rynkach akcji. Niewinna korekta
techniczna przerodzita sie juz na poczatku lutego w gwattowna wyprzedaz na gietdzie amerykanskiej, gdy
inwestorzy zaczeli obawiac sie, ze czeka nas powtdrka z kryzysu na rynku kredytow hipotecznych. Zdajemy
sobie sprawe z tego, ze okres niskiej zmiennosci (caty rok 2017 bez wiekszej korekty) sktonit wielu inwestoréw
do zaktadania (i zaktadania sie o to pieniedzmi swoich klientéw!), ze sytuacja taka trwac¢ bedzie nadal.
W ostatnich miesiagcach zbudowano (zaréwno wprost, jak i syntetycznie) wiele pozycji, ktore przynosity zysk
przy utrzymaniu sie niskiej zmiennosci. Jednym tylko z przyktadow jest dziatanie funduszy, ktore
podrasowywaty swoje stopy zwrotu wystawiajac opcje call i ksiegujac dochod z tytutu zainkasowanych premii.
Wystrzat zmiennosci, jaki obserwowaliSmy w ostatnich dniach, oznaczat olbrzymie, nawet
kilkudziesiecioprocentowe straty dla stosujacych te strategie. Podobne wyniki osiagnety produkty oparte
o krotka sprzedaz kontraktow terminowych na indeks implikowanej zmiennosci rynku VIX (zwany gdzieniegdzie
»indeksem strachu”) i zarabianie na tzw. contango (czyli zmianie wartosci czasowej opcji). Przypuszczamy
jednak, ze - w przeciwienstwie do pozycji w instrumentach pochodnych opartych na substandardowym dtugu
hipotecznym (subprime) 11 lat temu - ,,toksyczne” okaza sie jednak tylko pojedyncze instrumenty, nie bedzie
zas istotnego przetozenia na wynik finansowy inwestorow, ktorzy mieli je w swoich, zapewne szeroko
zdywersyfikowanych portfelach.

Tak czy inaczej, rozpoczat sie okres wiekszej niepewnosci. Przez jakis czas mozemy obserwowac podaz akcji
ze strony podmiotow, ktore automatycznie sterujag swoim zaangazowaniem w akcje w zaleznosci
od obserwowanej zmiennosci - ta podaz z kolei moze podwyzsza¢ zmiennosé. Czy grozi nam wpadniecie
w btedne koto i niekontrolowana wyprzedaz akcji? Naszym zdaniem nie. Skala podazy - choc to tylko szacunki
analitykéw - nie powinna zachwia¢ fundamentami rynku, zwtaszcza ze sa one obecnie bardzo mocne.
Obserwujemy podnoszenie prognoz PKB na catym s$wiecie, zwiekszanie prognoz zyskow spotek przez
analitykow rowniez w wielu krajach. W Stanach Zjednoczonych w biezacym sezonie publikacji wynikow
kwartalnych rekordowe 80% spotek pobito prognozy.

Rynek byt w potowie stycznia przegrzany i wykupiony, i przegladajac nasze portfele coraz trudniej byto nam
znajdowac dalszy potencjat wzrostowy na poziomie poszczegélnych spotek. Stad decyzje o zmniejszeniu
poziomu ryzyka (nizsza alokacja w akcje w funduszach o zmiennej ilosci akcji, mniejsze odchylenia
od benchmarku w produktach akcyjnych). Trwajaca korekte traktujemy jako okazje do odkupienia akcji
i postawienia na te spotki, ktore charakteryzujg sie najwiekszym potencjatem wzrostu do wartosci, ktore
postrzegamy jako uzasadnione i uczciwe. Nie wiemy ile potrwa korekta, ale roboczo zaktadajac, ze bedzie
to kilka tygodni, nie widzimy powodu do pospiechu. W najblizszych tygodniach wstepnie planujemy stopniowe
powiekszanie alokacji do docelowych pozioméw. Bedziemy jednak wyczuleni na to, czy inwestorzy nie
rozpoczna cyklu wyszukiwania kolejnych - mniej lub bardziej realnych - problemow gospodarki swiatowej,
co mogtoby pogtebi¢ i wydtuzy¢ trwajaca korekte. W odniesieniu do perspektyw na caty rok, nasz poglad
przedstawiony w komentarzu sprzed miesigca pozostaje aktualny.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - STYCZEN 2018

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.01.2018 Zmiana miesieczna
142,51 +0,27%
108,69 +0,00%
160,92 +0,97%
153,22 +2,50%
115,54 +1,58%
156,57 +1,03%
172,00 +2,45%
134,16 +2,11%
57,77 +2,32%

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

RYNEK - STYCZEN 2018
Indeks Wartosc¢ 31.01.2018

Zmiana miesieczna

66 048,17 +3,61%
2 553,81 +3,76%
5023,24 +3,63%

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 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 po6zniejszym 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 osiagniecia celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy
Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwosciag 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 srodkéw 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 lokowa¢ ponad 35% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Skarb Parstwa albo Narodowy Bank Polski, a Noble Fund Obligacji,
Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek, 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
zwiazane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obcigzajagcym dochodd 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 Dystrybutoréw.
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