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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Opublikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne z Polski oraz z Europy potwierdzaja pewne
spowolnienie w momentum aktywnosci gospodarczej w regionie. Ciagle jednak oczekiwana dynamika PKB
powinna w wielu krajach znajdowac sie powyzej potencjatu, a w przypadku Polski nadal powyzej 4% r/r. Szczyt
dynamiki wzrostu zostat jednak juz zapewne osiagniety w zesztym roku.

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 1,8% r/r, wyraznie ponizej oczekiwan analitykow na poziomie 3,4%
r/r. W ujeciu odsezonowanym nastapit natomiast wzrost w skali roku o 5,1% oraz lekki spadek w skali miesiagca
0 0,3%. Wzrosty produkcji odnotowano doktadnie w potowie dziatéw. Prym wiodta ponownie produkcja koksu
i produktéow rafinacji ropy naftowej (+17,9% r/r), a wyraznie za nig uplasowaty sie m.in. produkcja papieru
i wyrobow z papieru (+6,1% r/r) oraz wydobycie wegla kamiennego i brunatnego (+5,8% r/r). Wsrod dziatow
z najwiekszym rocznym spadkiem produkcji ponownie znalazty sie wyroby farmaceutyczne (-24,2% r/r), a takze
komputery, wyroby elektroniczne i optyczne (-7,8% r/r). Odczyty wskaznikow PMI dla europejskich krajow
za kwiecien byty mieszane, jednak Polska ponownie znalazta sie wsrod pozytywnie zaskakujacych panstw.
Wskaznik ten osiagnat bowiem dla naszego kraju poziom 53,9 pkt, zaskakujac analitykow spodziewajacych sie
spadku do poziomu 53,2 pkt. Troche mniej niz prognozowano wzrosta w marcu produkcja budowlano-
montazowa. Roczna zmiana wyniosta 16,2% wobec oczekiwan na poziomie 17,6%. Poziom zrealizowanych robét
najmocniej zwiekszyt sie w jednostkach zajmujacych sie budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, ktore
to od poczatku roku utrzymuja wysoki wzrost i w kwietniu wynidst on 34,9% r/r. Spadek o 3,0% r/r zanotowano
natomiast w podmiotach zajmujacych sie robotami budowlanymi specjalistycznymi.

Sporym zaskoczeniem byta dla analitykow wysokos¢ sprzedazy detalicznej za marzec. Wzrosta ona w cenach
statych o 8,8% r/r, o blisko 1,5 punktu procentowego wiecej niz oczekiwano. Najwieksze wzrosty zanotowano
w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach (+17,4% r/r) oraz w przedsiebiorstwach handlujacych zywnoscia,
napojami i wyrobami tytoniowymi (+13,8% r/r). Nie bez znaczenia byt tutaj efekt kalendarzowy zwigzany
z wczesna data Swiat Wielkanocnych, a swoj wptyw mogto mie¢ réwniez niedostosowanie przez konsumentow
wielkosci zakupow dokonywanych przed niehandlowymi niedzielami.

Z pozostatych danych warto wspomniec o zaktualizowanych odczytach dotyczacych wzrostu PKB Polski. Wzrost
w catym 2017 roku wprawdzie pokryt sie z szacunkowym 4,6%, jednak zmianom ulegty dane dla poszczegoélnych
kwartatow. Bardzo mocno w dot zrewidowany zostat np. wzrost inwestycji w ostatnim kwartale ubiegtego roku,
€0 moze oznaczac, ze szczyt dynamiki wzrostu PKB Polski przypadt wczesniej niz dotychczas szacowano.

W danych za kwiecien oczekujemy przyspieszenia gtéwnych danych makroekonomicznych. Przesuniecia
kalendarzowe (dni robocze oraz termin $wigt Wielkanocy), odwrotnie niz w poprzednim miesiacu, powinny
korzystnie wptyna¢ na wiekszos¢ odczytow.

Prognozy na dane za kwiecien 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 6,9%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 7,2%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 23,8%
Wynagrodzenia (r/r) 6,9%

PPI (r/r) 0,8%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,2%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Kwiecien byt kolejnym miesiacem nieztego zachowania polskich obligacji, szczegélnie w poréwnaniu z rynkami
bazowymi. Krzywa ulegta wyptaszczeniu w wyniku nieduzych wzrostow na krotkim koncu i srodku oraz spadkow
na dtugim koncu. Rentownos¢ obligacji dwuletnich wzrosta o 1 pkt. bazowy do poziomu 1,49%, rentownosc¢
piecioletnich papierow wzrosta o 1 pkt. bazowy do poziomu 2,36%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji
spadta o 9 pkt. bazowych do poziomu 3,07%. Rosnace ceny najdtuzszych papierow wynikajg m.in. ze stosunkowo
matych kwietniowych przetargow obligacji. W zwiazku z nizszym niz w ubiegtych latach poziomem sfinansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu na biezacy rok w kolejnych miesigcach moze to jednak ulec zmianie.

Na rynkach bazowych obserwowalismy wzrosty rentownosci na catych dtugosciach krzywych. W przypadku
Niemiec mielisSmy do czynienia z delikatnym wystromieniem krzywej - rentownos¢ obligacji dwuletnich wzrosta
0 4 pkt. bazowe do poziomu -0,58%, rentownos¢ piecioletnich papierow wzrosta o 6 pkt. bazowych do poziomu
-0,06%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji wzrosta o 7 pkt. bazowych do poziomu 0,58%. Duzo
wyrazniejsze byty ruchy na amerykanskich obligacjach. Rosnace oczekiwania inflacyjne, wynikajace
m.in. z drozejacej ropy, doprowadzity do wyraznego, rownolegtego przesuniecia catej krzywej. Rentownos¢
obligacji dwuletnich wzrosta o 22 pkt. bazowe do poziomu 2,49%, piecioletnich o 24 pkt. bazowe do poziomu
2,80%, a papierow dziesiecioletnich o 21 pkt. bazowych do poziomu 2,95%.

Na przestrzeni ostatniego miesigca wyraznemu ostabieniu ulegt polski ztoty. Kurs euro wzrdst o 3 grosze
do poziomu 4,24, natomiast dolara o 9 groszy do poziomu 3,51. Amerykanska waluta umacniata sie jednak
w kwietniu wobec wszystkich gtownych walut, w tym do euro o ponad 2 centy, w wyniku czego kurs EURUSD
osiagnat na koniec miesigca poziom 1,21.

RYNEK AKCJI

Podwyzszona zmienno$¢ notowan na rynku akcyjnym utrzymywata sie rowniez w kwietniu, mimo to indeksy
odreagowaty czesc spadkow z poprzednich tygodni. Impulsem do odbicia byto gtdwnie ztagodzenie retoryki przez
USA i Chiny odnosnie polityki celnej, co zmniejszyto obawy o wystapienie wojny handlowej. Wsparciem dla
notowan byty rowniez w niektorych przypadkach ogtoszone raporty spotek za pierwszy kwartat. Jak dotad w USA
poznalismy wyniki ponad potowy emitentdw i skala pozytywnych zaskoczen nalezy do najwyzszych w historii
(ok. 80% spotek przebija prognozy), a i nominalna zmiana zyskow jest imponujaca (+23%), choc jest to gtownie
efekt reformy podatkowej. Ostatecznie indeks S&P500 zakonczyt miesigc z wynikiem +0,3%, ale znacznie lepiej
zachowywat sie niemiecki DAX, konczac ten okres ze wzrostem o 4,3%. Stabiej wypadty rynki wschodzace -
gietda w Rosji spadata az o 8% po wprowadzeniu kolejnych sankcji na ten kraj, a indeksowi tureckiemu nie
pomogty zapowiedziane na czerwiec wybory prezydenckie i zaliczyt on strate o jeszcze wiekszej skali. Jedynie
Brazylia kontynuowata trend wzrostowy, pozostajac najsilniejszym rynkiem tego roku.

W slad za poprawa nastrojow na zagranicznych rynkach, na warszawskiej gietdzie od poczatku miesigca
nastapito ponad 3-procentowe odbicie na indeksie WIG20, ktoremu przewodzity najbardziej przecenione
wczesniej sektory energetyczny i paliwowy. Na drugim biegunie z kilkuprocentowymi spadkami znalazty sie
gtownie firmy budowlane, chemiczne i przemystowe. Poprawa notowan dotyczyta jednak tylko najwiekszych
spotek, a zupetnie omineta sektor matych i srednich emitentow. Indeksy mWIG40 i sWIG80 konczyty miesiac
blisko najnizszych pozioméw w ostatnich miesigcach. Sentyment w stosunku do mniejszych spétek pozostaje
negatywny ze wzgledu na staba dynamike raportowanych zyskow, bardzo niska ptynnosé akcji oraz przewage
umorzen nad naptywami w funduszach inwestycyjnych i emerytalnych. Oliwy do ognia dodaty ktopoty spoétki
Getback (2 maja zgtoszono wniosek o otwarcie postepowania uktadowego). Sytuacji nie poprawita tez nieudana,
odwotana oferta publiczna Danwoodu.

NASZYM ZDANIEM

Pomimo, iz kwiecien przyniost wzrosty najwazniejszych indeksow gietdowych, w Polsce ciagta stabos¢ szerokiego
rynku nie pozwala nam obstawia¢ zakonczenia korekty. Dodatkowym czynnikiem mogacym mie¢ wptyw
na koniunkture na polskiej gietdzie moga by¢ w najblizszym czasie pogarszajace sie nastroje na rynkach
rozwijajacych sie. Wysoka cena ropy naftowej oraz umocnienie dolara amerykanskiego rozbudzaja obawy
o inflacje, co odbiera argumenty grajacym na niska inflacje i kolejne obnizki stéop procentowych na emerging
markets. Lokalnie doskwiera nam brak naptywu nowych srodkow na rynek, zaréwno lokalnie (sprawa Getbacka
i zaangazowania wen niektorych TFI nie pomoze), jak i z zagranicy (wyceny nie sg atrakcyjne w kontekscie
wciaz stabej dynamiki zyskow). Wszystko to sprawia, ze korekcyjny trend horyzontalny lub lekko spadkowy moze
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sie przedtuza¢, cho¢ zapewne przerywany bedzie korektami, w takich na przyktad chwilach, gdy poziom
pesymizmu wsrod krajowych inwestorow siega pozioméw ekstremalnych.

Patrzac szerzej na rynki widzimy znéw rosnace obawy czy aktualny cykl gospodarczy nie zbliza sie do swego
konca. Mozemy wymieni¢ kilka charakterystycznych cech dojrzatej fazy cyklu, ktore wida¢ gotym okiem:
jak np. braki sity roboczej i rodzaca sie presje ptacowa czy opoznienia w tancuchach dostaw. Pierwszy kwartat
w Unii Europejskiej byt sporo stabszy niz mozna sie byto spodziewac jeszcze kilka tygodni temu. Nie wiemy
obecnie czy powody maja charakter jednorazowy (pogoda, strajki, silniejsze euro), czy po okresie super-
koniunktury jestesmy sSwiadkami powrotu do blizszego normalnosci wzrostu PKB na poziomie ok. 1,5%.
Ostroznos¢ - zwtaszcza w strategiach typu absolute return - kaze nam przyjac te druga opcje za prawdziwa.

Przemawia tez za tym poziom wycen (na poziomach sSrednich historycznie, niektore rynki tuz powyzej srednich)
i ewidentny brak entuzjazmu rynku dla spotek, ktore opublikowaty raporty finansowe za | kwartat powyzej
prognoz analitykow. Trudno nam sobie wyobrazi¢, co jeszcze mogtoby iS¢ lepiej w przypadku spotek
amerykanskich. | staby dolar, i silny wzrost, i nizsze podatki dawaty wsparcie przedsiebiorstwom, ale
najwyrazniej poprzeczka oczekiwan byta ustawiona zbyt wysoko. Wszystko to nie oznacza, ze oczekujemy
zakonczenia hossy. Nie widzimy na razie niemal zadnych sygnatow bessy, ale stosunek zysku do ryzyka nakazuje
utrzymanie ostroznego podejscia i dalsze cierpliwe oczekiwanie na bardziej dogodne momenty wejscia na rynek,
badz powiekszenia pozycji.

STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - KWIECIEN 2018

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 30.04.2018

Pieniezny (d.Skarbowy) 143,74 +0,22%
Obligacji 109,97 +0,05%

Mieszany 154,53 +0,95%

Akcji 137,84 +1,34%

Akcji Matych i Srednich Spotek 108,48 +0,30%
Stabilnego Wzrostu Plus 153,79 -0,30%
Timingowy 166,28 -0,95%

Global Return 129,39 -0,75%

Africa and Frontier 56,09 -1,37%

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

RYNEK - KWIECIEN 2018

Wartos¢ 30.04.2018 Zmiana miesieczna
WIG 59 932,46 +2,66%
WIG20 2 291,87 +3,69%
mWIG40 4 571,37 +0,36%
S&P500 2 648,05 +0,27%
DAX 12 612,11 +4,26%

Zrédto: GPW, Bloombersg.

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 ulegac
Zmianie w pozniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiagzku 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
celoéw 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 srodkéw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu
a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze moga zosta¢ zmniejszone o pobrane podatki i optaty
wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji.
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