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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Wzrost produktu krajowego brutto w polskiej gospodarce wyniost w czwartym kwartale zesztego roku 5,1% r/r
- to najlepszy wynik od 6 lat. PKB napedzata solidna dynamika wzrostu spozycia w sektorze gospodarstw
domowych (4,9% r/r) oraz dtugo oczekiwane odbicie inwestycji (11,3 r/r). Przyspieszyty wydatki publiczne,
ktorych wzrost byt najwiekszy od 2 lat (5,4% r/r). Samo momentum w gospodarce na poziomie
odsezonowanym nie przyspieszyto jednak istotnie (1,0% kw/kw), co powoduje, iz wraz z poczatkiem 2018 r.
dynamika wzrostu PKB powrdcita raczej w okolice obserwowane z pierwszej czesci zesztego roku (4,0%-4,5%
r/r).

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 8,6% r/r, nieznacznie powyzej oczekiwan analitykow na poziomie
8,2% r/r oraz wyniku w poprzednim miesiacu (2,7% r/r). Na poziomie odsezonowanym produkcja wzrosta
W ujeciu rocznym o 6,2%, jednak w ujeciu miesiecznym spadta o 0,8%. Wzrosty produkcji odnotowano
w praktycznie wszystkich dziatach, a prym wiodty produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych (+22,9% r/r) oraz produkcja wyrobéw z metali (+18,0% r/r). Najmocniejszych spadkow
doswiadczyta produkcja wyrobow farmaceutycznych (-20,5% r/r) oraz tradycyjnie wydobycie wegla
kamiennego i brunatnego. Z pozostatych danych z przemystu wskaznik PMI za luty spadt do poziomu 53,7 pkt.
wzgledem oczekiwan na poziomie 54,2 pkt. O ile spadek okazat sie by¢ nieznacznie wigkszy od oczekiwan
to osiagane poziomy ciagle sygnalizuja dobre momentum w polskim sektorze przemystowym. Bardzo mocno
oczekiwania analitykdow przebita z kolei produkcja budowlano-montazowa, ktéra wzrosta w styczniu o 34,7%
r/r wobec prognozy rownej 17,7% r/r. Wzrosty odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa, a najwyzsze
byty one w podmiotach specjalizujacych sie we wznoszeniu budynkow (+38,0% r/r).

Kolejnym pozytywnym zaskoczeniem w danych za styczen byta sprzedaz detaliczna. Wzrosta ona o 7,7% r/r
w cenach statych wobec oczekiwan analitykow na poziomie 6,5% r/r. Liderami wzrostow byty podmioty
sprzedajace tekstylia, odziez i obuwie (+21,3% r/r) oraz pojazdy samochodowe, motocykle i czesci (+17,9%
r/r). Spadek sprzedazy odnotowaty jedynie jednostki handlujace zywnoscia, napojami i tytoniem (-0,1% r/r).

Z opublikowanych w lutym danych warto rowniez zwrdci¢ uwage na wskaznik inflacji PPI, ktory wyniost 0,2%
r/r. Ostatnie spadki na rynku cen surowcéw oraz umocnienie ztotego istotnie wptyneto na spadki dynamiki cen
producenckich. W najblizszym czasie znajdzie to zapewne odzwierciedlenie we wskazniku CPI, co przy
spadajacej dynamice cen zywnosci powinno pozwoli¢ utrzyma¢ wskaznik inflacji ponizej celu w najblizszych
miesigcach. To z kolei powinno wspiera¢ obecny poglad RPP o braku koniecznosci podwyzek stép
procentowych.

W danych za luty oczekujemy utrzymania sie dobrych pozioméw gtéwnych danych makroekonomicznych, jak
produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna oraz dalszego solidnego przyspieszenia produkcji budowlano-
montazowej. Istotnemu spadkowi ulec powinna z kolei inflacja CPI na bazie nizszych cen zywnosci i paliw.
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Prognozy na dane za luty 2017 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 8,6%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 8,1%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 38,6%
Wynagrodzenia (r/r) 7,0%

PPI (r/r) 0,0%

CPI (r/r) 1,6%

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Drugi miesigc nowego roku to dobre zachowanie polskich obligacji w porownaniu z rynkami bazowymi. Krzywa
ulegta przesunieciu w dot z jednoczesnym jej wyptaszczeniem. Rentownos$¢ obligacji dwuletnich spadta
o 10 pkt. bazowych do poziomu 1,62%, rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 16 pkt. bazowych
do poziomu 2,60%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji spadta o 18 pkt. bazowych do poziomu 3,35%.

Na rynkach bazowych zachowanie obligacji byto niejednorodne. W przypadku Niemiec mieliSmy do czynienia
Z czesciowym odwroceniem styczniowych wzrostow - rentownosc obligacji dwuletnich spadta o 1 pkt. bazowy
do poziomu -0,55%, rentownos¢ piecioletnich papieréw spadta o 8 pkt. bazowych do poziomu 0,02%, za$
dziesiecioletnich o 4 pkt. bazowe do poziomu 0,65%. W Stanach Zjednoczonych obserwowalismy natomiast
dalsze wzrosty rentownosci z jednoczesnym, delikatnym wystromieniem krzywej. Rentownos$c¢ obligacji
dwuletnich wzrosta o 11 pkt. bazowych do poziomu 2,25%, papierow piecioletnich o 13 pkt. bazowych
do poziomu 2,64%, zas rentownos¢ dziesieciolatek wyniosta 2,86% po wzroscie o 16 pb.

Dobre zachowanie polskich papierow dtuznych to przede wszystkim konsekwencja ograniczonej podazy
ze strony Ministerstwa Finanséw w reakcji na dobre wykonanie budzetu. Pozytywnie kontrybuowata réowniez
korekta oczekiwan odnosnie podwyzek stop procentowych w Polsce. Na rynkach bazowych z kolei
amerykanskie papiery nadal pozostaja pod presja oczekiwan istotnie wiekszego deficytu budzetowego w 2019
roku.

Po bardzo dobrym pierwszym miesigcu biezacego roku luty okazat sie by¢ stabszy dla polskiego ztotego.
Na przestrzeni miesigca krajowa waluta ostabita sie 0 4 grosze w stosunku do euro oraz o 8 groszy w stosunku
do dolara, osiggajac na koniec stycznia poziomy odpowiednio 4,19 oraz 3,42. W przypadku gtéwnej pary
walutowej, eurodolara, obserwowalismy lekkie odbicie dolara amerykanskiego. Umocnit sie on do euro
0 2 centy i osiggnat na koniec miesigca poziom 1,22.

RYNEK AKCJI

Rekordowy okres siegajacy 400 sesji bez przynajmniej 5% korekty na indeksie S&P500 dobiegt konca w lutym.
Po silnych wzrostach w dwéch poprzednich miesigcach nastapita realizacja zyskow, ktora pociagneta za sobg
koniecznos¢ sprzedazy akcji przez fundusze grajace na utrzymanie niskiej zmiennosci (opisaliSmy ten temat
doktadniej w komentarzu sprzed miesiaca), a takze fale umorzen z funduszy typu ETF. Konsekwencja tego
byty spadki indeksow w Stanach Zjednoczonych o ok. 5%. Fundamentalnie za jedna z gtownych przyczyn
korekty uzna¢ mozna wyzsze od oczekiwan tempo wzrostu ptac i inflacji, ktore moze sktonic¢ Fed do szybszego
zacie$niania polityki monetarnej (w pewnym momencie na powaznie inwestorzy brali pod uwage mozliwosé
czterech podwyzek stop w tym roku). Najsilniejszym sektorem okazata sie branza technologiczna, najstabiej
wypadty natomiast spotki energetyczne oraz producenci dobr podstawowych. Przecena nie omineta rowniez
rynkow europejskich, ktore spadaty w podobnej skali jak gietdy za oceanem. Na tym tle znacznie lepiej
wypadty indeksy rynkéw wschodzacych, jak chociazby Brazylia, Turcja czy Rosja, ktore zakonczyty miesiac
w okolicach zera i pozostaja najmocniej zyskujacymi w biezacym roku.
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Lutowe spadki sprowadzity indeksy na GPW do pozioméw najnizszych w ostatnich 6 miesigcach. WIG20 ulegt
najwiekszej przecenie (-7,4%), na co dominujacy wptyw miaty spotki energetyczne, paliwowe i handlowe,
ktére tracity na wartosci nawet ponad 10%. Niewiele lepiej wypadty srednie spotki (mWIG40 spadt o ponad
6%), natomiast nieco stabilniej zachowywaty sie najmniejsze podmioty, gdzie strata w przypadku indeksu
sWIG80 wyniosta 3%. W ten sposdb poprawia sie relatywna sita segmentu najmniejszych spotek wobec blue
chips i ich 6-miesieczna stopa zwrotu juz sie zrownata. Korekta na cenach akcji przy niezmiennie korzystnej
perspektywie dla polskiej gospodarki na kolejne kwartaty spowodowata wyrazne spadki mnoznikow wyceny -
wskaznik C/Z dla WIG20 na kolejne 12 miesiecy wynosi obecnie 11x wobec sredniej dtugoterminowej
wynoszacej 12x. Jeszcze korzystnej wygladaja pod tym wzgledem mate spotki - dla indeksu sWIG80 wskaznik
ten wynosi obecnie 9x przy sredniej oscylujacej wokot 12x.

NASZYM ZDANIEM

Wytaczajac ujemne stopy zwrotu od poczatku roku na niektorych rynkach, trudno powiedziec, by tegoroczna
koniunktura gietdowa zaskakiwata. MieliSmy nowe rekordowe poziomy w ramach obecnego trendu, mamy tez
(w koncu) wieksza zmiennos¢, bo zesztoroczna byta dramatycznie niska. Jesli chodzi o dotkliwosc trwajacej
korekty, to nie mozna sie poki co na nig skarzy¢. 10-procentowy spadek wczesniej czy pozniej sie nalezat,
a z perspektywy trwatosci tendencji i ewentualnego dalszego potencjatu wzrostowego dobrze jest, ze rynek
»postanowit” odpoczac i wydtuza okres korekcyjny - na razie w czasie, by¢ w moze w kolejnych tygodniach
w zasiegu.

Warto przy okazji zwroci¢ uwage, ze ,,im dalej w las”, tym ciemniej sie robi. Nastroje sa zte: pomimo dosc¢
silnego jednak odbicia na gietdach w USA (indeks S&P500 odrobit ponad potowe strat), obserwowane przez nas
wskazniki nastrojow inwestorow sa na niskim lub bardzo niskim poziomie. Dodatkowo obserwujemy typowe
dla przedtuzajacej sie korekty zachowania: selektywna percepcja i wyczulenie na niesprzyjajace informacje.
Ostatni tego przyktad to szeroko komentowana i negatywnie postrzegana zapowiedz wprowadzenia cet na stal
i aluminium przez Stany Zjednoczone. Inwestorzy w ,trybie korekty” uznali najwidoczniej, ze akurat
ta zapowiedz prezydenta Trumpa okaze sie by¢ spetniona. Nie spodobaty sie tez wyniki wyborow
parlamentarnych we Wtoszech, choc¢ ostateczny rezultat nie odbiegat istotnie od sondazy.

Jest oczywiste, ze w dotku korekty nastroje beda najgorsze i wydaje sie, ze jesteSmy na dobrej drodze
do tego punktu. W obecnej fazie cyklu tego rodzaju spadki traktujemy jako przejsciowe i wciaz jeszcze
wykorzystujemy je do uzupetniania portfeli o ciekawe i niedocenione akcje, ktérych z dnia na dzien naszym
zdaniem przybywa.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - LUTY 2018
Subfundusz Wartos¢ WANJU* 28.02.2018 Zmiana miesieczna

143,03 +0,36%
109,33 +0,59%
157,46 -2,15%
145,11 -5,29%
111,32 -3,65%
155,99 -0,37%
171,65 -0,20%
134,10 -0,04%
56,99 -1,35%

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

RYNEK - LUTY 2018

Indeks Wartosc 28.02.2018 Zmiana miesieczna
61 703,18 -6,58%
2 364,32 -7,42%
4720,88 -6,02%

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 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 wynikéw 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 srodkéow 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 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 [ub
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 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 Dystrybutoréw.
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