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Przeglad sytuacji rynkowej
Podsumowanie czerwca 2018

KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Ostatnie tygodnie nie przyniosty rozwigzania kwestii ,,wojny handlowej” prowokowanej przez prezydenta
Donalda Trumpa. Co wiecej, jej skutki zaczynaja by¢ powoli widoczne w badaniach koniunktury, gdzie
przedsiebiorcy coraz czesciej wymieniaja zamieszanie w handlu miedzynarodowym jako jedno z gtéwnych zrodet
niepewnosci. Naszym zdaniem ta sytuacja znajdzie w najblizszym czasie odzwierciedlenie w twardych danych
makroekonomicznych. Polska gospodarka na tym tle plasuje sie jednak relatywnie bezpiecznie, jako ze gtowne
czynniki wzrostu, jak spozycie gospodarstw domowych oraz inwestycje infrastrukturalne, sa mniej podatne
na wprowadzane cta.

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 5,4% r/r, przewyzszajac oczekiwania analitykow az o 1,8 punktu
procentowego. W ujeciu odsezonowanym wzrost wyniost natomiast 7,4% w skali roku oraz 1,9% w poréwnaniu
do kwietnia. Wzrosty produkcji odnotowano w zdecydowanej wiekszosci dziatow. Wicelider z zesztego miesiaca,
czyli produkcja maszyn i urzadzen wzrosta najmocniej (+21,0% r/r). Ponownie silnie rosta rowniez produkcja
koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (+12,8% r/r). Roczne spadki wystapity w 7 dziatach, a najwiecej
wyniosty one ponownie w produkcji wyrobow farmaceutycznych (-25,7% r/r). Pozytywnie zaskoczyt czerwcowy
wskaznik PMI, ktory pomimo ostatnich spadkéw odczytdw dla strefy euro uzyskat najwyzszy wynik od 5 miesiecy
na poziomie 54,2 pkt. Rowniez pozytywnie, ale nie w tak duzej skali, zaskoczyta w maju produkcja budowlano-
montazowa. Roczny wzrost wyniost 20,8% wobec oczekiwan na poziomie 17,8%. Poziom zrealizowanych robot
wzrost w ujeciu roku we wszystkich dziatach, przy czym najwyzszy okazat sie on w jednostkach, ktorych
podstawowym rodzajem dziatalnosci jest wznoszenie obiektow inzynierii ladowej i wodnej (+ 36,8% r/r).

Wzrost sprzedazy detalicznej w maju w poréwnaniu z ubiegtym rokiem okazat sie by¢ zbiezny z oczekiwaniami
analitykow i wyniost 6,1% wzgledem prognozy rownej 6,2%. Najwieksze wzrosty odnotowano
w przedsiebiorstwach handlujacych paliwami statymi, ciektymi i gazowymi (+9,6% r/r), jednostkach z grupy
pozostate (+8,4% r/r) oraz prowadzacych pozostata sprzedaz detaliczng w niewyspecjalizowanych sklepach
(+7,8% r/r). Sposrod grup o nizszym udziale najmocniej rosta sprzedaz farmaceutykow, kosmetykow i sprzetu
ortopedycznego (+8,8% r/r) oraz tekstyliow, odziezy i obuwia (+8,6% r/r). Z pozostatych danych warto zwrocic
uwage na ceny producentow, ktore rosty w maju o 2,8% r/r. Nie bez znaczenia byt tu efekt wzrostu cen nosnikow
energii oraz deprecjacja ztotego. Kolejny raz obserwowalisSmy rowniez solidny wzrost wynagrodzen, ktory
utrzymat sie drugi miesiac z rzedu powyzej 7% r/r.

W danych za czerwiec oczekujemy utrzymania momentum z ostatnich miesiecy, co pozwoli utrzymac dobre
odczyty rok do roku gtownych danych makroekonomicznych. Z kolei pierwszy raz w historii badania stopa
bezrobocia powinna spas¢ ponizej 6%. Kolejny miesigc istotnie powinien rowniez wzrosna¢ wskaznik cen
producentow PPI.

Prognozy na dane za czerwiec 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 6,0%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 6,7%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 18,2%
Wynagrodzenia (r/r) 7,0%

PPI (r/r) 3,3%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,9%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Czerwiec, po stabszym maju, okazat sie byc stosunkowo spokojnym miesigcem dla polskich obligacji. Cata
krzywa ulegta lekkiemu przesunieciu w dot. Rentownosc obligacji dwuletnich spadta o 2 pkt. bazowe do poziomu
1,61%, rentownos¢ piecioletnich papieréw spadta o 4 pkt. bazowe do poziomu 2,54%, za$ rentownosc
dziesiecioletnich obligacji spadta o 4 pkt. bazowe do poziomu 3,21%. Nie bez znaczenia byt tutaj odwotany
przetarg obligacji oraz kolejny miesigc dobrej realizacji budzetu.

Na rynkach bazowych obserwowalismy z kolei odmienne zachowanie krzywej niemieckiej oraz amerykanskiej,
jednak w obydwu wypadkach ulegty one wyptaszczeniu. Rentownos¢ niemieckich obligacji dwuletnich spadta
o 1 pkt. bazowy do poziomu -0,67%, zas amerykanskich wzrosta o 10 pkt. bazowych do poziomu 2,53%. Z kolei
rentownos¢ niemieckich obligacji piecio- i dziesiecioletnich spadta odpowiednio o 3 pkt. bazowe oraz 4 pkt.
bazowe do poziomu -0,31% oraz 0,30%, podczas gdy rentowos¢ amerykanskich papierow o tej samej zapadalnosci
odpowiednio wzrosta o 4 pkt. bazowe oraz utrzymata poziom z poprzedniego miesigca, konczac czerwiec
na poziomach 2,74% oraz 2,86%. Rozne kierunki zmian w zesztym miesiacu wynikaty gtownie z odmiennych
ruchow ze strony bankéw centralnych. Podczas gdy FED zapowiedziat dalsze podwyzki stop procentowych, ECB
odsunat w czasie mozliwos$¢ zmian po stronie stop procentowych.

Na przestrzeni ostatniego miesigca ponownie wyraznemu ostabieniu ulegt polski ztoty. Byt to juz pigty miesiac
z rzedu w ktorym polska waluta tracita do gtownych walut bazowych. Kurs euro wzrést o 5 groszy do poziomu
4,37, natomiast dolara o 6 groszy do poziomu 3,74. Amerykanska waluta z kolei pozostata bez zmian w czerwcu
wobec euro utrzymujac poziom 1,17.

RYNEK AKCJI

Tematem, ktory w czerwcu pozostawat w centrum uwagi wsrod inwestorow na $wiecie, byty wciaz wojny
handlowe miedzy USA i pozostatymi panstwami. Ich potencjalne negatywne skutki, a przede wszystkim
niepewnos¢ odnosnie rozwoju wydarzen, spowodowaty spadki na wiekszosci gietd, w szczegoélnosci na rynkach
wschodzacych. Wyjatkiem byty amerykanskie indeksy, konczace miesiac z minimalnym zyskiem - indeks S&P500
+0,6% i NASDAQ +0,9%. Najsilniej zachowywaty sie sektory defensywne, czyli konsumenckich doébr
podstawowych, nieruchomosci oraz uzytecznosci publicznej, ktéorym sprzyjaty tez spadajace rentownosci
dtugoterminowych obligacji amerykanskich. Stabilnie tym razem zachowywat sie sektor technologiczny.
W Europie wyraznie tracit DAX (-2,4%), natomiast na plus wyrozniat sie indeks hiszpanski (+2,5%) ze wzgledu
na pozytywne przyjecie nowego rzadu. Indeks MSCI rynkow wschodzacych stracit w czerwcu ponad 4%, do czego
gtownie przyczynity sie gietdy w Chinach (spadek o 7%), gdzie pojawiaja sie obawy o spowolnienie w gospodarce.
Spadki zanotowaty tez rynki w Brazylii (-5,2%) i Turcji (-4,1%).

Polskie indeksy kontynuowaty w czerwcu trend spadkowy z poprzednich miesiecy. Nieco lepiej wypadty duze
spotki, gdyz WIG20 spadt ,,tylko” o 1%, natomiast w gronie matych i srednich spotek przecena byta znacznie
bardziej dotkliwa - mWIG40 stracit ponad 6%, a sWIG80 blisko 7%. Do najstabszych nalezaty sektor odziezowy
i budowlany, ktore zanotowaty dwucyfrowe spadki. Pozytywnie z kolei wyrozniaty sie ciezkie przemysty - spotki
paliwowe, chemiczne i energetyczne. Mimo spadkow indeksow wynoszacych od kilku do nawet 20% w ostatnich
dwunastu miesigcach, wciaz jest sporo spotek, ktore zanotowaty w tym okresie dwucyfrowe dodatnie stopy
zwrotu. To pokazuje, ze obecnie znow mamy okres, kiedy selekcja walorow ma decydujace znaczenie
dla wynikow inwestycyjnych. Warto tez wspomniec o skrajnie negatywnym postrzeganiu polskiego rynku przez
inwestorow, widocznym we wskazaniach badania INI (Indeks Nastrojow Inwestorow). Niemniej jednak
ze wzgledu na presje umorzen w funduszach inwestycyjnych oraz odptywow ze strony pasywnych inwestorow
zagranicznych, ciezko liczy¢ na trwate odbicie na polskim rynku przed jesienia.
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NASZYM ZDANIEM

Znajac juz dane makroekonomiczne publikowane w czerwcu oraz wydarzenia z ostatnich tygodni, nie widzimy
przestanek do zmiany naszego podejscia inwestycyjnego. Niezmiennie pozostajemy ostrozni w stosunku do rynku
akcji. Retoryka w rozmowach nt. polityki handlowej miedzy USA i Chinami nie wskazuje na osiagniecie
porozumienia w najblizszym czasie, co coraz bardziej niepokoi rynki finansowe. Sytuacja ta zaczyna miec coraz
wieksze przetozenie na realna gospodarke ze wzgledu na zaktocenia w miedzynarodowym tancuchu dostaw oraz
nieprzewidywalnos¢ przysztego otoczenia. Moze to jeszcze bardziej nasili¢ spowolnienie wzrostu, ktére obecnie
obserwujemy, szczegolnie w Europie. Rowniez z Chin ptyng sygnaty wskazujace na wolniejsza dynamike wzrostu
gospodarczego w najblizszej przysztosci. Jedynie gospodarka amerykanska nie zwalnia tempa, co pozwoli
na kontynuacje podwyzek przez Fed i bedzie negatywnie wptywac na pozostate regiony Swiata, w najwiekszym
stopniu na kraje emerging markets.

W efekcie ekspozycja na rynek akcji w funduszach absolutnej stopy zwrotu pozostaje na bardzo niskich
poziomach. Do zmiany naszego pozycjonowania potrzebne bytoby wyklarowanie sie sytuacji makroekonomicznej
na korzys¢ kontynuacji wzrostu w globalnej gospodarce lub istotna przecena, ktéra uatrakcyjnitaby wyceny
spotek gietdowych. Bez tego obecny stosunek zysku do ryzyka postrzegamy jako mato zachecajacy
do zwiekszenia alokacji. Polski rynek, oprocz kwestii globalnych, dotykaja lokalne problemy. Przede wszystkim
jest to kontynuacja umorzen w krajowych funduszach akcyjnych i absolutnej stopy zwrotu, uderzajaca gtownie
w segment najmniejszych emitentéw, gdzie brakuje kapitatu z dtugoterminowym horyzontem inwestycyjnym.
Dodatkowo oczekiwania odnosnie wynikdw finansowych raportowanych przez polskich emitentow w tym
i kolejnym roku wciaz sie obnizaja. Mimo bardzo niskich wycen na tle historycznych pozioméw, ciezko
oczekiwac, by wakacyjne miesigce przyniosty trwatg zmiane trendu.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 29.06.2018

Pieniezny 143,89 +0,26%

Obligacji 109,97 +0,13%

Mieszany 148,31 -3,50%

Akcji 127,57 -4,63%

Akcji Matych i Srednich Spotek 101,54 -5,45%
Stabilnego Wzrostu Plus 150,63 -1,22%
Timingowy 164,45 -1,58%

Global Return 127,55 -1,47%

Africa and Frontier 52,53 -2,36%

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

Indeks

Wartos¢ 29.06.2018

Zmiana miesieczna

WIG 55 954,44 -2,32%
WIG20 2 135,47 -1,00%
mWIG40 4219,73 -6,24%
S&P 500 2718,37 +0,48%
DAX 12 306,00 -2,37%

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 szczegdlnosci 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 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 wiagze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy
muszg 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¢ aktywoéw 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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