NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

Materiat Wewnetrzny Warszawa, dnia 11 wrzesnia 2018 r.
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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Produkt krajowy brutto wzrdst z polskiej gospodarce w drugim kwartale o 5,1% r/r, zgodnie z oczekiwaniami
analitykow. Struktura wzrostu okazata sie by¢ jednak gorsza od oczekiwan, gdyz dynamika inwestycji wyniosta
jedynie 4,5% r/r, z czego gros wzrostu wygenerowane zostato przez inwestycje jednostek samorzadu
terytorialnego przy stagnacji inwestycji przedsiebiorstw. Co wigcej, ze wzgledu na pogorszenie terms of trade
nominalny wzrost PKB wynidst jedynie 5,6% r/r, co byto wynikiem najstabszym od roku. W rezultacie
w najblizszych miesigcach czeka nas zapewne, choc nieznaczne to jednak pierwsze od dtuzszego czasu,
obnizanie prognoz wzrostu dla polskiej gospodarki.

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 10,3% r/r, ponownie lekko bijac oczekiwania analitykow na poziomie
9,6%. W ujeciu odsezonowanym urosta ona w skali roku o 7,8%, a w ujeciu miesiecznym pozostata na tym samym
poziomie co w czerwcu. Wzrosty produkcji odnotowano w prawie wszystkich dziatach. Najmocniej rosta produk-
cja maszyn i urzadzen (+25% r/r) oraz pozostatego sprzetu transportowego (+20,6% r/r). Spadki wystapity tylko
w 4 dziatach, m.in. w produkcji skor i wyrobow skérzanych (-4,7% r/r) czy wyrobow farmaceutycznych
(-3,3% r/r). Drugi raz z rzedu mocno negatywnie zaskoczyt odczyt wskaznika PMI. Wyniost on dla Polski 51,4 pkt
wobec oczekiwan na poziomie 53,1 pkt. Oczywiscie wartos¢ ta wcigz sygnalizuje wzrost gospodarczy, ale
jednoczesnie jest najnizsza od blisko dwoch lat. Pewnym negatywnym zaskoczeniem byta rowniez produkcja
budowlano montazowa. Roczny wzrost wyniost 18,7%, ale przy oczekiwaniach rownych 22,0%. Poziom zrealizo-
wanych robot najmocniej zwiekszyt sie w jednostkach, ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci sa roboty
budowlane specjalistyczne (+21,9% r/r).

Wzrost sprzedazy detalicznej byt w lipcu nieznacznie nizszy od oczekiwan analitykow i wyniost 7,1% w skali roku
w cenach statych. Zdecydowanie najwieksze wzrosty odnotowano w przedsiebiorstwach handlujacych pojazdami
samochodowymi, motocyklami i czesciami (+16,7% r/r). Kategoria ta prawdopodobnie bedzie mocno dominowac
réwniez w danych za sierpien, co zwiagzane jest z wchodzacymi od wrzesnia w zycie nowymi przepisami. Oprocz
tego rosty m.in. jednostki z grupy pozostate (+12,6% r/r), a z grup o nizszym udziale w sprzedazy ogotem
podmioty z grupy tekstylia, odziez, obuwie (+16,3% r/r). Jedyna grupa notujaca spadek to sprzedaz detaliczna
Zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (-0,6% r/r). Z innych opublikowanych danych warto wspomniec
o wskazniku bezrobocia wedtug BAEL, ktora wyniost w drugim kwartale 3,6% wobec 4,2% kwartat wczesniej
i jest jednym z najnizszych w Europie.

W danych za kolejny miesiac oczekujemy stabszych odczytoéw z polskiej gospodarki. Mniej korzystny efekt
kalendarzowy, efekt bazy, ale przede wszystkim stabsze momentum aktywnosci ekonomicznej powinno przeto-
zyc sie na jedne z nizszych odczytow w ostatnich miesiacach. Stabilnie jedynie na rynku pracy.

Prognozy na dane za sierpien 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 4,3%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych (r/r) 5,5%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 17,9%
Wynagrodzenia (r/r) 6,6%

PPI (r/r) 3,0%
Zatrudnienie (r/r) 3,4%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Sierpien byt stosunkowo spokojnym miesiacem dla polskich obligacji. Krzywa ulegta delikatnemu wystromieniu,
gtownie przez ruch na krétkim koncu. Rentownosc obligacji dwuletnich spadta o 7 pkt. bazowych do poziomu
1,54%, rentownos¢ piecioletnich papierow praktycznie nie ulegta zmianie i wyniosta 2,51%, za$ rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji wzrosta o 2 pkt. bazowe do poziomu 3,18%. Gorzej rozpoczat sie biezacy miesiac.
W jego pierwszych dniach rentownosci rosna na catej krzywej po kilka punktéw bazowych, co spowodowato
m.in. decyzje Ministerstwa Finansow o obnizeniu podazy obligacji na pierwszym wrzesniowym przetargu.

Na rynkach bazowych obserwowalismy spadki rentownosci na catych dtugosciach krzywych z jednoczesnym
ich wyptaszczeniem. W pewnym stopniu byta to z pewnoscia reakcja na problemy na rynkach rozwijajacych sie,
gdzie na pierwszy plan wysuwata sie Turcja. W przypadku Niemiec rentownosc¢ obligacji dwuletnich spadta
o 3 pkt. bazowe do poziomu -0,61%, rentownos¢ piecioletnich papierow spadta o 11 pkt. bazowych do poziomu
-0,23%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji spadta o 12 pkt. bazowych do poziomu 0,33%. W Stanach
Zjednoczonych rentownosc obligacji dwuletnich spadta o 4 pkt. bazowe do poziomu 2,63%, piecioletnich
o 11 pkt. bazowych do poziomu 2,74%, a papierow dziesiecioletnich o 10 pkt. bazowych do poziomu 2,86%.

Na przestrzeni ostatniego miesiaca, w $lad za innymi walutami rynkow rozwijajacych sie, obserwowalismy
ostabianie sie polskiego ztotego. Kurs euro wzrost o 3 grosze do poziomu 4,30, natomiast dolara o 5 groszy
do poziomu 3,71. Amerykanska waluta w sierpniu lekko, o niecatego centa, umocnita sie wzgledem euro,
w wyniku czego eurodolar miesiac zakonczyt z kursem 1,16.

RYNEK AKCJI

Po silnych wzrostach w lipcu, w sierpniu wiekszos$¢ rynkow akcyjnych zanotowata spadki. Wyjatkiem byty indeksy
amerykanskie, ktore powiekszyty tegoroczne zyski do blisko 10% w przypadku S&P500 oraz 18% w przypadku
NASDAQ, ustanawiajac tym samym nowe historyczne rekordy. Sita gietdy w Stanach Zjednoczonych to efekt
dobrych danych makroekonomicznych, silnego sezonu wynikdow za drugi kwartat, pozytywnych wiadomosci
ze strony polityki (porozumienie handlowe z Meksykiem), a takze duzego udziatu technologii. Sektor ten byt
znow liderem wzrostow, zwyzkujac 6,7% tylko w samym sierpniu. W ubiegtym miesigcu stabo wypadty indeksy
europejskie ze wzgledu na widoczne spowolnienie w gospodarkach Unii Europejskiej oraz ryzyka zwigzane
Z sytuacja we Wtoszech. DAX stracit 3,4%, a ogdlnoeuropejski indeks STOXX600 zanotowat spadek o ponad 2%.
Negatywny sentyment utrzymywat sie rowniez w stosunku do rynkow wschodzacych, na co wskazuje prawie 3%
strata indeksu MSCI Emerging Markets. Odpowiadaty za to w duzej mierze rynek chinski (-5,1%), turecki (-4,4%)
oraz brazylijski (-3,2%).

Na GPW nadal obserwowalismy wyrazny rozdzwiek miedzy zachowaniem duzych i mniejszych spotek.
WIG20 zanotowat wzrost o 1,6% przy spadkach indeksow mWIG40 i sWIG80 odpowiednio o 2,6% oraz 3,7%.
Impulsem do kupowania akcji blue chipow byta nowa informacja o wtaczeniu walorow 8 najwiekszych spotek
do indeksu STOXX600 reprezentujacego rynek europejski. Szacowany popyt z tego tytutu w znacznym stopniu
niweluje negatywny efekt reklasyfikacji Polski do grona krajow rozwinietych z rozwijajacych sie, co skutkuje
podaza akcji ze strony inwestorow pasywnych. Proces ten odbedzie sie juz we wrzesniu, wiec po wielu
miesigcach wyczekiwania przestanie wreszcie cigzy¢ polskiemu rynkowi. W przypadku mniejszych spotek
kluczowe znaczenie ma nieustajacy, a wrecz nasilajacy sie trend umorzen w krajowych funduszach akcyjnych
oraz absolutnej stopy zwrotu, bedacy poktosiem stabych stop zwrotu oraz kwestii reputacyjnych w przypadku
niektorych TFI. W segmencie matych spotek spadki od ubiegtorocznego szczytu siegaja juz ok. 30%, powodujac
zdecydowane uatrakcyjnienie wycen. Jednoczesnie wyniki emitentow wydaja sie stabilizowac,
a w perspektywie kilku kwartatow rosnacego znaczenia nabierze nowy program PPK. Wszystko to moze
powodowac, zZe punkt przesilenia i odwrdcenia trendu jest juz blisko.
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NASZYM ZDANIEM

Poprawa sytuacji, ktora sygnalizowaliSmy w komentarzu sprzed miesiaca dotyczyta de facto tylko rynku
amerykanskiego. W przypadku gietd strefy euro i rynkow rozwijajacych sie na poprawe byto jeszcze za wczesnie.
Ale z drugiej strony tak duza roznica w zachowaniu sie parkietow w Nowym Jorku i Frankfurcie powinna
przetozy¢ sie na relatywnie lepsze zachowanie sie indeksow na Starym Kontynencie w najblizszych tygodniach.
Czy staliSmy sie jednak pesymistami co do gietd w USA? Raczej nie, gdyz w perspektywie do konca roku czynniki,
ktore wspieraty notowania w Nowym Jorku (gtownie wzrost zyskow i prognoz zyskow spotek) powinny nadal
dziatac.

Nie oczekujemy natomiast zawezenia sie roznicy pomiedzy dwoma segmentami rynku akcji w Polsce. Pomimo
stabego poczatku wrzesnia rodzime blue chips powinny wcigz zachowywac sie lepiej od ,,misiow”. Wptyw
na to mie¢ beda dwa gtéwne czynniki. Po pierwsze lekko pozytywny - wg naszych szacunkow - wptyw
reklasyfikacji GPW z rynkdw rozwijajacych sie do rozwinietych (wg klasyfikacji Stoxx i FTSE). Po drugie,
kontynuowana wyprzedaz akcji w segmencie matych i srednich spotek. Cho¢ wyceny niektorych z nich -
w zwiazku z wyprzedazg akcji przez odnotowujace duze umorzenia niektore fundusze inwestycyjne - staty sie
bardzo atrakcyjne, to w czesci przypadkow nie mozna zapominac o problemach natury fundamentalnej, ktore
w najwiekszym stopniu stojg za trwajacym juz od poéttora roku (w przypadku indeksu sWIG80) trendem
spadkowym. W koncu warto zauwazyc, ze system limitow inwestycyjnych proponowanych w projekcie ustawy
o PPK premiuje inwestycje nowych funduszy wtasnie w duze spotki, kosztem ,,maluchow”. Ten czynnik bedzie
miat dziatanie dtugofalowe.
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Subfundusz Wartos¢ WANJU* 31.08.2018 Zmiana miesieczna

Pieniezny 144,13 +0,01%

Obligacji 109,70 -0,12%

Mieszany 147,73 -1,38%

Akcji 132,23 -0,83%

Akcji Matych i Srednich Spotek 99,94 -2,66%
Stabilnego Wzrostu Plus 148,40 -0,62%
Timingowy 161,24 -0,92%

Global Return 124,50 -1,12%

Africa and Frontier 49,50 -6,43%

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

Wartos¢ 31.08.2018 Zmiana miesieczna
WIG 60 201,08 +0,39%
WIG20 2 337,96 +1,56%
mWIG40 4 231,06 -2,60%
S&P 500 2 901,52 +3,03%
DAX 12,364,06 -3,45%

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 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
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 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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