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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

W obliczu stabszych odczytow z gtdwnych partnerow handlowych naszego kraju oraz ciagtej niepewnosci
zwiazanej z kwestia wojny handlowej polska gospodarka radzi sobie zaskakujaco dobrze. Mimo, iz kilka miesiecy
temu wydawato sie, iz wzrost PKB o 5% r/r to juz historia, to wszystko wskazuje na to, iz udato sie go utrzymac
rowniez w drugim kwartale tego roku. Poszczegodlne instytucje stopniowo podnosza szacunki wzrostu na caty
2018 rok, przy czym czes¢ z nich spodziewa sie, iz nawet w catym roku mozliwe jest utrzymanie tego bardzo
wysokiego tempa.

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 6,8% r/r, lekko bijac oczekiwania analitykow na poziomie 6,4% r/r.
Urosta ona rowniez w ujeciu odsezonowanym, w skali roku o 6,6%, a w ujeciu miesiecznym o 0,1%. Wzrosty
produkcji odnotowano w okoto 80% dziatow. Najmocniej rosta produkcja pozostatego sprzetu transportowego
(+13,7% r/r), a nieznacznie za nig uplasowaty sie wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wode (+13,6% r/r) oraz produkcja wyrobow z metali (+12,9% r/r). Roczne spadki wystapity
tradycyjnie w produkcji wyrobow farmaceutycznych (-25,1% r/r) oraz m.in. w produkcji maszyn i urzadzen
(-5,9% r/r). Z kolei w odczytach wskaznikow PMI za lipiec wyraznie dominowaty spadki, a jednym z wyjatkow
byt wskaznik dla strefy euro, ciggniety w gore gtownie przez Niemcy i Francje. Stabo wypadt wskaznik dla Polski,
ktorego wartos¢ na poziomie 52,9 pkt byta o okoto 1,5 pkt nizsza niz oczekiwali analitycy. Pojedynczy odczyt
nie pozwala jednak na wyciagganie zbyt daleko idacych wnioskow. Innym pozytywnym zaskoczeniem byta w lipcu
produkcja budowlano-montazowa. Roczny wzrost wyniost 24,7% wobec oczekiwan na poziomie 20,2%. Poziom
zrealizowanych robot najmocniej zwiekszyt sie w jednostkach, ktorych podstawowym rodzajem dziatalnosci jest
wznoszenie budynkow (+33,6% r/r).

Z kolei sprzedaz detaliczna kolejny raz pozytywnie zaskoczyta analitykow. Wzrosta ona w skali roku w cenach
statych o 8,2% przy oczekiwaniach na poziomie +6,8%. Najwigksze wzrosty odnotowano w przedsiebiorstwach
z grupy pozostate (+10,1% r/r) oraz sprzedajacych pojazdy samochodowe, motocykle i czesci (+9,8% r/r).
Sposrod grup o nizszym udziale w sprzedazy detalicznej ogotem najlepiej sobie radzity firmy oferujace tekstylia,
odziez i obuwie (+16,9% r/r) oraz meble, rtv i agd (+14,4% r/r). W zadnej grupie nie odnotowano spadkow
sprzedazy. Z pozostatych danych warto wspomnie¢ o wciaz mocnym rynku pracy oraz rosnacych
wynagrodzeniach. Ptace zwiekszyty sie o 7,5% r/r, lekko powyzej konsensusu rownego 7%, co w dalszym ciagu
powinno wspiera¢ konsumpcje gospodarstw domowych. Jednoczesnie poziom inflacji nie stwarza podstaw
do obaw o ewentualne zaciesnianie polityki monetarnej w najblizszym czasie.

W danych za kolejny miesiac oczekujemy utrzymania sie dobrych tendencji w polskiej gospodarce. Co wiecej,
dzieki dobremu momentum w ostatnich miesigcach oraz korzystnym efekcie kalendarzowym dynamika produkcji
przemystowej ma szanse przekroczy¢ 10% r/r. W danych o PKB oczekujemy utrzymania sie dynamiki rocznej
powyzej 5%.

Prognozy na dane za lipiec 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 10,8%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 7,4%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 21,7%
Wynagrodzenia (r/r) 7,7%

PPI (r/r) 3,5%

PKB 2Q18 (r/r) 5,1%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Lipiec byt catkiem dobrym miesigcem dla polskich obligacji, szczegdlnie w poréwnaniu z rynkami bazowymi.
Krzywa ulegta lekkiemu wyptaszczeniu poprzez spadki na jej srodku i dtugim koncu. Rentownos¢ obligacji
dwuletnich nie ulegta zmianie i wynosita na koniec miesiaca 1,61%, rentownosc piecioletnich papierow spadta
0 2 pkt. bazowe do poziomu 2,51%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji spadta o 5 pkt. bazowych
do poziomu 3,16%. W kontekscie kolejnych miesiecy warto zwroci¢ uwage na dobra realizacje budzetu
i prawdopodobne dalsze ograniczanie podazy papierow nowych emisji.

Na rynkach bazowych obserwowalismy wzrosty rentownosci na catych dtugosciach krzywych. W przypadku
Niemiec mieliSmy do czynienia z przesunieciem krzywej w gore z wybrzuszeniem na srodku - rentownos¢
obligacji dwuletnich wzrosta o 10 pkt. bazowych do poziomu -0,58%, rentownos¢ piecioletnich papierow wzrosta
o 18 pkt. bazowych do poziomu -0,13%, za$ rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji wzrosta o 14 pkt. bazowych
do poziomu 0,44%. Amerykanska krzywa ulegta natomiast wyptaszczeniu, a do potowy miesiagca obserwowalismy
ustanawianie kolejnych minimow spreadu pomiedzy papierami dziesiecioletnimi, a dwuletnimi. W szczytowym
momencie roznica rentownosci wyniosta 24 pkt. bazowe, ale na koniec miesigca rozszerzyta sie do 29 pkt.
bazowych. W perspektywie catego miesiagca rentownos¢ obligacji dwuletnich wzrosta o 14 pkt. bazowych
do poziomu 2,67%, piecioletnich o 11 pkt. bazowych do poziomu 2,85%, a papierow dziesiecioletnich o 10 pkt.
bazowych do poziomu 2,96%.

Po stabszym okresie na przestrzeni ostatniego miesigca obserwowalismy lekkie odreagowanie polskiego ztotego.
Kurs euro spadt o 10 groszy do poziomu 4,28, natomiast dolara 0 9 groszy do poziomu 3,66. Amerykanska waluta
w lipcu praktycznie nie zmienita swojej ceny wzgledem euro, w wyniku czego eurodolar kolejny miesiac
utrzymuje sie na poziomie 1,17.

RYNEK AKCJI

Od poczatku lipca na $wiatowych gietdach nastapita dynamiczna zwyzka indeksow, ktora trwata przez caty
miesigc. Po czerwcowej korekcie impulsem do wzrostow byta ztagodzona retoryka odnosnie relacji miedzy
Stanami Zjednoczonymi oraz Unig Europejska w kontekscie relacji handlowych. Jeszcze wieksze znaczenie miaty
jednak ogtoszone pozniej plany wprowadzenia w Chinach programu o tacznej wartosci 200 mld USD
wspierajacego gospodarke, by zwiekszy¢ inwestycje i akcje kredytowa. Powinno to zniwelowaé negatywne
skutki cet natozonych przez USA i ochroni¢ chinski PKB przed spowolnieniem. Pozytywnie wptyneto to na nastroje
inwestorow na wszystkich rynkach. W efekcie DAX i S&P500 zakonczyty miesiagc z wynikiem zblizonym do +4%.
W tym kontekscie zaskakujaco stabo wypadty indeksy rynkoéw wschodzacych - MSCI EM wzrost w lipcu tylko
0 2,3%. Przyczyna tego byty nizsze wzrosty m. in. w Chinach i Turcji, jedynie Brazylia i Rosja zanotowaty wieksza
dynamike zmian cen.

Poprawa kondycji na swiatowych gietdach przetozyta sie réwniez na dobre zachowanie polskich indeksow.
Krajowy rynek wykazat sie nawet wieksza sktonnoscia do wzrostow ze wzgledu na bardzo stabe zachowanie
w pierwszym poétroczu oraz niskie wyceny, szczegélnie w najwazniejszych sektorach - finansowym i paliwowym.
Dodatkowo bardzo korzystnie rozpoczat sie sezon wynikow za drugi kwartat, w ktorym wiekszosé publikowanych
rezultatow wypadta lepiej od oczekiwan. Pozwolito to na blisko 10% wzrost wartosci indeksu WIG20, generowany
gtownie przez wspomniane wczesniej sektory. Rowniez w segmencie matych i $rednich spotek nastgpita
poprawa, cho¢ nie tak wyrazna jak w przypadku najwiekszych emitentéow. Indeks mWIG40 oraz sWIG80
zanotowaty wzrosty siegajace ok. 3%. Dysproporcja miedzy tymi wynikami wskazuje, ze prawdopodobnie
wzrosty napedzane byty raczej przez zagraniczny kapitat o krotkoterminowym horyzoncie inwestycyjnym.
W tym samym czasie niektorzy lokalni inwestorzy operujacy w sektorze matych i srednich spotek borykali sie
z odptywem kapitatu, co nie pozostato bez wptywu na sektor ,,misiow”.
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NASZYM ZDANIEM

Istnieje szansa, ze wydarzenia, ktore obserwowalismy na rynkach w lipcu moga by¢ punktem zwrotnym. Rynek
stat sie mniej czuty, bardziej uodporniony na negatywne informacje ptynace z jego otoczenia. Moze to Swiadczyc
o tym, Ze jego uczestnicy zajeli juz pozycje w oczekiwaniu na kontynuacje negatywnych trendow i dalszy
potencjat korekcyjny jest ograniczony. Dodatkowej pewnosci dato inwestorom ogtoszenie potencjalnego pakietu
wspierajacego gospodarke chifnskg. Dziatanie to traktujemy jako swego rodzaju ,ubezpieczenie” przed
ewentualnym negatywnym wptywem sankcji handlowych na chinskie PKB. Oczywiscie nad rynkiem wciaz wisza
réznorodne ryzyka (od zaciesniania polityki pienieznej przez rosnace ceny paliw po spory handlowe) i na pewno
jest ich wiecej niz trzy kwartaty temu. Pdki co w tym rynku byka pojawiajace sie nowe informacje o wydzwieku
negatywnym byty wczesniej czy pdzniej przez rynki ignorowane.

Nie przesadzajac o trwatosci zmiany naszego nastawienia, w ostatnim czasie powiekszyliSmy alokacje
w funduszach absolutnej stopy zwrotu. Zachowujemy jednak mocno selektywne podejscie i uwazamy,
ze niektore regiony (np. Europa Zachodnia) moga w mniejszym stopniu odczuwac poprawe sytuacji, niz
na przyktad gietda amerykanska. Okazji do zarobku szuka¢ tez mozna obecnie na niektorych mocno
przecenionych emerging markets. Na rynku polskim blue chips wciagz powinny mie¢ przewage nad spotkami
matymi i $Srednimi. By¢ moze druga potowa sierpnia i poczatek wrzesnia przyniosa nieco zamieszania w zwiazku
z reklasyfikacja Polski do grona rynkow rozwinietych i rebalancingiem indeksow. Wydaje sie jednak,
ze pojawiajace sie znowu po trzech miesigcach przerwy naptywy kapitatu zagranicznego moga ostatecznie
wptynac pozytywnie na rynek, zwtaszcza jesli wsparciem bytby rozpoczety juz sezon publikacji wynikow za drugi
kwartat br.

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

Subfundusz | Wartos¢ WANJU* 31.07.2018

Pieniezny 144,11 +0,15%

Obligacji 109,83 -0,13%

Mieszany 149,80 +1,00%

Akcji 133,34 +4,52%

Akcji Matych i Srednich Spétek 102,67 +1,11%
Stabilnego Wzrostu Plus 149,33 -0,86%
Timingowy 162,74 -1,04%

Global Return 125,91 -1,29%

Africa and Frontier 52,90 0,70%

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

Wartoié 31.07.2018

WIG 59 964,47 +7,17%
WIG20 2 302,13 +7,80%
mWIG40 4 343,98 +2,94%
S&P 500 2 816,29 +3,60%
DAX 12 805,5 +4,06%

Zrédto: GPW, Bloomberg.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegélnosci 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 pdzniejszym 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 osiggnietym w konkretnym okresie
historycznym i nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikoéw w przysztosci. Inwestowanie w jednostki
uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiaggniecia
celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy
muszg sie liczy¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wptaconych srodkéw. 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 dochodéw kapitatowych.
Wartos¢ aktywow 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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