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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Wedtug najnowszych danych produkt krajowy brutto wzrost w polskiej gospodarce w pierwszym kwartale tego
roku o 5,2% r/r, wyréwnujac wynik z trzeciego kwartatu 2017 r. Wzrost napedzany byt gtownie spozyciem
w sektorze gospodarstw domowych oraz akumulacja zapasow. Inwestycje, o ile zanotowaty wzrost o 8,1% r/r,
to znalazty sie nieco ponizej oczekiwan analitykow. Pierwszy kwartat wyznaczyt zapewne szczyt na rocznej
dynamice PKB, a schtodzenie koniunktury w strefie euro oraz czeSciowe spowalnianie dynamiki konsumpcji
prywatnej powinno stopniowo obniza¢ dynamike PKB blizej 4,5% r/r, a nastepnie 4,0% r/r.

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 9,3% r/r, bijac oczekiwania analitykdbw o ponad 1 punkt
procentowy. W ujeciu odsezonowanym nastapit natomiast wzrost w skali roku o 5,9%, a w ujeciu miesiecznym
0 0,5%. Wzrosty produkcji odnotowano prawie we wszystkich dziatach. Kolejny miesigc z rzedu najmocniej rosta
produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (+24,6% r/r), a za nig uplasowaty sie m.in. produkcja
maszyn i urzadzen (+17,0 % r/r) oraz mebli (+14,9% r/r). Roczne spadki wystapity w 3 dziatach, m.in. w produkcji
wyrobow farmaceutycznych (-12,4% r/r). Odczyty wskaznikow PMI za maj dla wiekszosci europejskich krajow
okazaty sie by¢ nizsze niz przed miesiacem. W gronie tym znalazta sie rowniez Polska, jednak wskaznik
na poziomie 53,3 pkt. byt zgodny z oczekiwaniami analitykow. W przeciwienstwie do produkcji sprzedanej
przemystu, negatywnie zaskoczyta w kwietniu produkcja budowlano-montazowa. Roczny wzrost wyniost 19,7%
wobec oczekiwan na poziomie 24,2%. Poziom realizowanych robot najmocniej zwiekszyt sie w jednostkach
zajmujacych sie wznoszeniem budynkow, gdzie wzrost wyniost 36% r/r. Spadek o 0,5% zanotowaty natomiast
podmioty zajmujace sie robotami budowlanymi specjalistycznymi.

Sprzedaz detaliczna, ktéra w marcu byta duzym zaskoczeniem, w kwietniu nie spetnita oczekiwan analitykow.
Wzrosta ona w cenach statych o 4,0% r/r, wobec prognozy na poziomie okoto 7% r/r. Najwieksze wzrosty
odnotowano w przedsiebiorstwach z grupy pozostate (+14,5% r/r) oraz w tych handlujacych pojazdami
samochodowymi, motocyklami i czeSciami (+11,7% r/r), a takze paliwami statymi, ciektymi i gazowymi (+10,2%
r/r). Sposréd grup o nizszym udziale w sprzedazy detalicznej ogotem najlepiej radzity sobie firmy oferujace
tekstylia, odziez i obuwie (+18,0% r/r). Spadki odnotowano w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach
(-1,9% r/r) oraz przedsiebiorstwach sprzedajacych zywnosc¢, napoje i wyroby tytoniowe (-10,4% r/r). Jest
to efekt odwrotny do marca, kiedy to dzieki wczesniejszej Wielkanocy mieliSmy do czynienia z bardzo duzymi
wzrostami w obu tych grupach.

W danych za maj oczekujemy spowolnienia gtownych danych makroekonomicznych. Stabnace momentum
w strefie euro i mniej korzystne efekty kalendarzowe oraz bazy powinny obnizy¢ odczyty gtéwnych danych
makroekonomicznych. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na wskaznik cen producentow PPI, ktory po pierwszy raz
od pot roku powinien powroci¢ powyzej 2,5% r/r.

Prognozy na dane za kwiecien 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 3,7%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 6,0%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 18,4%
Wynagrodzenia (r/r) 6,6%

PPI (r/r) 2,6%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,1%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Po kilku dobrych miesiagcach maj okazat sie byc¢ stabszy dla polskich obligacji, szczegdlnie w poréwnaniu
z rynkami bazowymi. Krzywa ulegta wystromieniu przy wzrostach rentownosci na catej dtugosci. Rentownos¢
obligacji dwuletnich wzrosta o 6 pkt. bazowych do poziomu 1,55%, rentownosc piecioletnich papierow wzrosta
o 7 pkt. bazowych do poziomu 2,43%, za$ rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji wzrosta o 17 pkt. bazowych
do poziomu 3,24%. Spadajace ceny wynikaty m.in. z ucieczki do bezpiecznych aktywow spowodowanej
niepewnoscia polityczna na potudniu Europy, co przestonito dobre wykonanie polskiego budzetu.

Na rynkach bazowych obserwowalismy spadki rentownosci na catych dtugosciach krzywych. W przypadku
Niemiec mieliSmy do czynienia z wyptaszczeniem krzywej - rentownos¢ obligacji dwuletnich spadta o 10 pkt.
bazowych do poziomu -0,69%, rentownosc piecioletnich papierow spadta o 22 pkt. bazowe do poziomu -0,28%,
za$ rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji spadta o 22 pkt. bazowe do poziomu 0,34%, przy czym w pewnym
momencie osiggneta nawet poziom 0,19%. Z kolei na rynku amerykanskim po stabym kwietniu i pierwszej potowie
maja, kiedy rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji przekroczyta 3,10%, koncowka ubiegtego miesiaca okazata
sie by¢ dla nich bardzo dobra. W trakcie catego miesigca rentownosc obligacji dwuletnich spadta o 7 pkt.
bazowych do poziomu 2,42%, piecioletnich o 10 pkt. bazowych do poziomu 2,70%, a papierow dziesiecioletnich
o 8 pkt. bazowych do poziomu 2,87%. Bardzo duzej wyprzedazy doswiadczyty natomiast obligacje wtoskie,
ktorych rentownosci, w zaleznosci od terminu zapadalnosci, rosty nawet o 150 pkt. bazowych.

Na przestrzeni ostatniego miesiaca ponownie wyraznemu ostabieniu ulegt polski ztoty. Kurs euro wzrost
o 8 groszy do poziomu 4,32, natomiast dolara o 18 groszy do poziomu 3,69. Amerykanska waluta umocnita sie
W maju rowniez wobec euro o 4 centy, w wyniku czego eurodolar osiagnat na koniec miesigca poziom 1,17.

RYNEK AKCJI

W maju na rynkach akcyjnych nie pojawity sie impulsy do wiekszych zmian indeksow. DAX zakonczyt miesiac
na prawie niezmienionym poziomie, natomiast S&P500 wzrost o nieco ponad 2%. Najsilniejszym sektorem byty
technologie, ktore zyskaty ponad 5% i pozostajg tegorocznym liderem. Natomiast najstabiej wypadty sektor
finansowy i spotki uzytecznosci publicznej. Wieksze zmiany obserwowalismy jedynie na peryferiach Europy,
gdzie gietdy tracity pod wptywem zwiekszonego ryzyka politycznego. W efekcie indeks akcji wtoskich spadt
0 8%, a hiszpanskich o 5%. Atmosfera dyskusji o wzajemnym handlu pomiedzy USA i Chinami wcigz pozostawata
zaogniona. Pod wptywem umacniajacego sie dolara amerykanskiego rynki wschodzace zachowywaty sie stabo,
czego obrazem jest spadek indeksu MSCI Emerging Markets o 3,5%. Najbardziej dotkliwie widac to w Brazylii,
gdzie lokalny indeks spadt o ponad 10% i wymazat caty wczesniejszy wzrost z poczatku roku. Z kolei indeks
turecki nadal nie moze znalez¢ dna i w maju powiekszyt tegoroczna strate do 13%. Dodatkowo ostabienie
lokalnej waluty powiekszyto straty odczuwane przez inwestoréw zagranicznych.

W slad za staboscia rynkow wschodzacych podazat rowniez indeks WIG, konczac miesiac spadkiem o 4,4%.
Byt to gtownie skutek wyraznej przeceny spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa, majacych jednoczesnie
najwieksze udziaty w indeksach. Korekta w najwiekszym stopniu dotkneta spotki paliwowe i energetyczne.
W gronie najmocniej spadajacych emitentow znalazty sie takze spotki telekomunikacyjne i sektor bankowy.
Spadki mniejszej skali widoczne byty w segmencie matych i srednich spotek - sWIG80 stracit 3,5%, a mWIG40
»tylko” 1,5%. Niemniej jednak byt to juz kolejny miesigc trwajacej ponad rok presji na ceny akcji matych
i Srednich spotek. Uzasadnieniem dla tego trendu jest pogorszenie zyskow raportowanych przez polskie
przedsiebiorstwa. W pierwszym kwartale br. dynamika zagregowanego zysku operacyjnego byta ujemna dla
wszystkich segmentdw rynku, zaréwno matych i srednich, jak i duzych spoétek. Poprawe pod tym wzgledem
przyniesie prawdopodobnie dopiero druga potowa roku.
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NASZYM ZDANIEM

Zachowanie rynkéw w maju nie pozwala na diametralng zmiane naszego podejscia do rynku. Wiekszos¢
czynnikow, ktore dziataty na ceny papierow wartosciowych w poprzednich miesiacach, wciaz przykuwa uwage
inwestorow. Stany Zjednoczone naktadaja lub zapowiadajg natozenie kolejnych cet. Nie wiadomo jaki bedzie
los porozumienia nuklearnego z Iranem. Na domiar ztego co kilkanascie dni znajdujemy jakie$ nowe ognisko
zapalne na rynkach wschodzacych - tylko w ostatnich tygodniach byty to Turcja i Argentyna. Nie dziwne wiec,
ze inwestorzy sa nerwowi.

Nastroju nie poprawiaja stabsze dane makroekonomiczne, ktore od jakiegos$ czasu naptywaja z wielu czotowych
gospodarek swiata, poza amerykanska i moze tez chinska. Wskazniki wyprzedzajace lekko stabna, a w opisach
raportow PMI jak refren pojawiaja sie wyrazenia takie jak ,dtuzszy czas oczekiwania na dostawy”, ,,braki
komponentow” albo ,,trudnosci w znalezieniu pracownikow”. To potwierdza nasze spostrzezenia, iz jesteSmy
w okolicach dojrzatej fazy cyklu koniunkturalnego. W tej sytuacji zwiekszona uwaga uczestnikow rynku jest
skierowana na dane o inflacji.

Cho¢ wiec nadal nasze wewnetrzne modele wskazuja na niskie ryzyko wystapienia globalnej recesji i bessy
na gietdach, wolimy utrzymac ostrozne podejscie do rynkdw, zwtaszcza w funduszach absolutnej stopy zwrotu.
W obecnej chwili skupiamy sie na ochronie kapitatu niz na szukaniu okazji do zarobku. Wolimy poczekac,
az pojawig sie lepsze okazje do powrotu na rynek. Dotyczy to w szczegdlnosci rynku polskiego. O ile mozliwe -
po bardzo stabym maju (WIG w ostatnim tygodniu miesigca ustanowit roczne minimum!) jest odreagowanie,
to ujemne saldo przeptywow do TFl oraz OFE nie wskazuje na duze szanse odwrocenia niekorzystnego trendu
w najblizszych tygodniach. Dodatkowo walory polskich blue chipow moga w najblizszych trzech miesiacach
odczu¢ fale odptywu kapitatu zwigzana z reklasyfikacja Polski z rynkdow wschodzacych do grona krajow
rozwinietych. Powoduje to, ze wieksze szanse na trwalsze odwrocenie trendu na GPW moga pojawic sie dopiero
jesienia.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.05.2018

Pieniezny 143,51 -0,16%

Obligacji 109,83 -0,13%

Mieszany 153,69 -0,54%

Akcji 133,76 -2,96%

Akcji Matych i Srednich Spotek 107,39 -1,00%
Stabilnego Wzrostu Plus 152,49 -0,85%
Timingowy 167,09 +0,49%

Global Return 129,45 +0,05%

Africa and Frontier 53,80 -4,08%

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

59 932 46
WIG20 2 291,87 -5,88%
mWIG40 4 571,37 -1,54%
S&P 2 648,05 +2,16%
DAX 12 612,11 -0,06%

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, ktdra 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 wyra-
zem 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 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 wynikdéw w przysztosci. Inwestowanie w jednostki
uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiagze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celéw 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. Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych srodkow 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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