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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Ostatnie dane makroekonomiczne z gospodarki wskazuja, iz obserwowana od poczatku roku polska ,,zielona
wyspa” traci kolor. Europejskie spowolnienie, problemy w sektorze automotive, wojna handlowa czy wzrost
cen surowcow i energii zaczynaja powoli przektadac sie na wolniejsza aktywnos¢ ekonomiczna rowniez w kraju.
Wzrost PKB w drugiej potowie roku powinien w konsekwencji spowolni¢ z obecnych 5% r/r do okoto 4,5% r/r,
a nastepnie ponizej 4% r/r w 2019 r.

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 5,0% r/r, lekko ponizej oczekiwan analitykow na poziomie 5,6%
r/r. Rowniez w ujeciu odsezonowanym wzrost w skali roku wyniost 5%, a w skali miesigca 0,5%. Wzrosty produkcji
odnotowano w ponad 80% dziatow. Najmocniej rosta produkcja pozostatego sprzetu transportowego (+30,5% r/r)
oraz maszyn i urzadzen (+17,7% r/r) i urzadzen elektrycznych (+16,6% r/r). Spadki wystapity w 6 dziatach, m.in.
w produkcji wyrobow farmaceutycznych (-18,9% r/r) czy skor i wyrobow skdrzanych (-10,1% r/r). Wrzesien byt
tez kolejnym miesigcem, w ktorym negatywnie zaskoczyt wskaznik PMI. Wynidst on dla Polski 50,5 pkt wobec
oczekiwan na poziomie 51,8 pkt. Jest to wartos¢ nieznacznie wyzsza niz graniczne 50 pkt oddzielajace ekspansje
od spowolnienia, a podobny spadkowy trend obserwowany jest obecnie w zdecydowanej wiekszosci swiatowych
gospodarek. Lekko pozytywnie zaskoczyta natomiast produkcja budowlano montazowa. Roczny wzrost wyniost
20,0% przy oczekiwaniach rownych 18,2%. Poziom zrealizowanych robot najmocniej zwiekszyt sie w jednostkach,
ktorych podstawowym rodzajem dziatalnosci jest budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej (+30,5% r/r).

Wzrost sprzedazy detalicznej byt w sierpniu nieznacznie nizszy od oczekiwan analitykow i wyniost 6,7% w skali
roku w cenach statych. Wbrew przewidywaniom wielu os6b, wptyw zmiany procedur testowania emisji spalin
poczawszy od 1 wrzesnia nie miat az tak istotnego wptywu na sprzedaz. Niemniej jednak, z grup o znaczacym
udziale w sprzedazy detalicznej, to wtasnie przedsiebiorstwa handlujace pojazdami samochodowymi, motocy-
klami i czeSciami zanotowaty najwiekszy wzrost (+11,0% r/r). W grupach o mniejszym udziale w sprzedazy naj-
mocniej rosty sprzedaz tekstyliow, odziezy i obuwia (+15,9% r/r) oraz farmaceutykow, kosmetykow i sprzetu
ortopedycznego (+11,6% r/r). Z pozostatych danych opublikowanych w poprzednim miesiagcu warto wspomniec
o odczycie inflacji bazowej za sierpien, ktora wzrosta do poziomu 0,9% r/r wobec wartosci plasujacej sie
we wczesniejszych miesigcach w przedziale 0,5%-0,6%. Wstepne dane za wrzesien wskazujg jednak na jej
ponowny spadek do poziomu 0,8% r/r.

W danych za kolejny miesiac oczekujemy utrzymania sie nizszych dynamik najwazniejszych odczytow z gospo-
darki. Stabsza koniunktura w europejskim sektorze automotive powinna znalez¢ odzwierciedlenie w dynamice
produkcji przemystowej, zas wyjatkowo ciepty wrzesien w nizszej sprzedazy detalicznej. Z kolei dynamika
wynagrodzen powinna powrdcic¢ powyzej 7% r/r, co przy stabilnej inflacji oraz dynamice zatrudnienia powinno
pozwoli¢ nadal wysoko utrzymywac¢ dynamike realnego funduszu ptac.

Prognozy na dane za wrzesien 2018 r. Noble Funds TFI
Produkcja przemystowa (r/r) 4,5%

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

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) 18,4%
Wynagrodzenia (r/r) 7,3%

PPI (r/r) 2,8%
Zatrudnienie (r/r) 3,4%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Wrzesien byt kolejnym stosunkowo spokojnym miesigcem dla polskich obligacji. Krzywa ponownie ulegta deli-
katnemu wystromieniu, tym razem poprzez spadki rentownosci na krdotkim i wzrosty na dtugim koncu krzywej
dochodowosci. Rentownos$¢ obligacji dwuletnich spadta o 6 pkt. bazowych do poziomu 1,48%, rentownosc
piecioletnich papieréw wzrosta o 3 pkt. bazowe do poziomu 2,54%, za$ rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji
wzrosta o 5 pkt. bazowych do poziomu 3,23%.

Na rynkach bazowych obserwowalismy wzrosty rentownosci na catych dtugosciach krzywych, przy czym
niemiecka krzywa ulegta lekkiemu wystromieniu, a amerykanska niemalze réwnolegtemu przesunieciu.
W przypadku Niemiec rentownos¢ obligacji dwuletnich wzrosta o 8 pkt. bazowych do poziomu -0,53%, rentow-
nosc piecioletnich papierow wzrosta o 14 pkt. bazowych do poziomu -0,09%, zas rentownos¢ dziesiecioletnich
obligacji wzrosta o 14 pkt. bazowych do poziomu 0,47%. W Stanach Zjednoczonych rentownos¢ obligacji dwu-
letnich wzrosta o 19 pkt. bazowych do poziomu 2,82%, piecioletnich o 22 pkt. bazowe do poziomu 2,95%,
a papierow dziesiecioletnich o 20 pkt. bazowych do poziomu 3,06%.

Wrzesien byt z kolei miesigcem lekkiego umocnienia polskiego ztotego i tym samym odrobienia czesci spadkow
Z poprzedniego miesiaca. Kurs zarowno euro jak i dolara spadt o 2 grosze do pozioméw odpowiednio 4,28 oraz
3,69. Wartos¢ amerykanskiej waluty wzgledem euro nie zmienita sie w ciaggu wrzesnia i na koniec miesiaca
utrzymany zostat kurs 1,16.

RYNEK AKCJI

Globalne rynki akcji jako catos¢ wypadty we wrzesniu neutralnie - indeks MSCI World zakonczyt miesiac
na podobnym poziomie jak w sierpniu. Niewielkie zmiany zanotowaty indeksy w Stanach Zjednoczonych,
pozostajac niewzruszone mimo nowych informacji o amerykanskich ctach naktadanych na chinskie produkty oraz
mimo kolejnej podwyzki stop procentowych przez Fed. Tym razem, ze wzgledu na wzrosty cen ropy, najlepiej
zachowywat sie sektor energetyczny. Najstabiej natomiast za sprawa istotnego wzrostu rentownosci obligacji
w ostatnich tygodniach wypadt sektor nieruchomosci. Az 5,5% zyskat we wrzesniu indeks w Japonii na fali
naptywow kapitatu od inwestorow zagranicznych. W Europie, szczegdlnie w koncowce miesigca, znow
na zachowaniu rynkow zaciazyta sytuacja we Wtoszech, zmagajacych sie z nowym budzetem. Jednak stabsze
dane makroekonomiczne rowniez nie dawaty wsparcia dla wzrostow indeksow. W efekcie DAX spadt o blisko 1%,
a paneuropejski STOXX600 o ponad 2%. Pozytywnie wyrdzniaty sie natomiast rynki wschodzace. Gietdy w Turcji,
Rosji czy Brazylii zyskiwaty we wrzesniu po kilka procent.

Na polskim rynku kluczowym wydarzeniem miesigca byta reklasyfikacja GPW do grona rynkow rozwinietych.
Dtugo wyczekiwane wydarzenie ostatecznie nie spowodowato wiekszych zawirowan, poniewaz rekordowym
obrotom nie towarzyszyty istotne zmiany cenowe najwiekszych spotek. Negatywny sentyment do akcji oraz
presja umorzen w TFl spowodowaty jednak spadki wszystkich indeksow na krajowym rynku. O ile WIG20
i mWIG40 zanotowaty zmiany w granicach 1-2%, to najmniejsze spotki odczuty presje podazowa w znacznie
wiekszym stopniu. Indeks sWIG80 spadt w ciagu ostatniego miesiaca o 8,6%, przez co tegoroczne straty w tym
segmencie przekraczaja juz 20%. Publikowane informacje o koniecznosci catkowitego spieniezenia niektorych
funduszy inwestycyjnych wskazuja raczej na kontynuacje tych negatywnych tendencji jeszcze przynajmniej
przez kilka tygodni. Sektorowo najlepiej zaprezentowaty sie we wrzesniu spotki paliwowe, zyskujace
na korzystnym sentymencie globalnym do branzy, jak rowniez banki (wyraznie silniejsze niz ich
zachodnioeuropejskie odpowiedniki) i cze$¢ spotek konsumenckich. Z kolei najmocniej tracity spotki chemiczne,
wydobywcze i energetyczne.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON 140546970,
wysokos$¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl



NOBIE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A ﬂDh\EfUﬂdS.p\

NASZYM ZDANIEM

Zakomunikowana wtasnie pierwsza od dwoch lat obnizka prognoz swiatowego wzrostu gospodarczego przez MFW
Z pewnoscig wprowadza dodatkowa niepewnosc na rynku. Pamietajmy jednak, ze MFW jest organizacja, ktora
swe prognozy publikuje z duzym opoznieniem i w rzeczy samej mozemy domyslac sie, ze o obnizce zdecydowaty
te same powody, o ktorych pisaliSmy juz w lutym. Paradoksalnie, spowolnienie, o ktorym przypuszczamy,
ze ma charakter przejsciowy, trwa juz prawie trzy kwartaty i jesli rzeczywiscie mamy do czynienia tylko
i wytacznie z soft-patch, to wtasnie teraz mogtoby juz wygasac i traci¢ impet. Czwarty kwartat mogtby byc
zatem potencjalnie jakim$ punktem zwrotnym, bedziemy oczywiscie obserwowaé wszelkie wskazniki
wyprzedzajace, na ktorych jednak poki co nic pozytywnego sie nie dzieje. Trudno tez wyrokowa¢ co miatoby
by¢ powodem ewentualnej poprawy w sferze makro. Do gtowy przychodzi nam oczywiscie ztagodzenie konfliktu
amerykansko-chinskiego, bo skoro udato sie z Meksykiem i Kanada, to czemu nie miatoby sie udac - oczywiscie
na odpowiednich warunkach - z Panstwem Srodka. Poki co jednak niewiele na to wskazuje, a kolejne wypowiedzi
Trumpa czy nawet artykuty prasowe o systemach szpiegowania ukrytych w importowanych z Chin chipach, tylko
zaogniaja sytuacje.

Oznaki zycia widzieliSmy przez moment na rynkach rozwijajacych sie, jednak zndéw wydaje sie, ze na wieksze
odbicie bedziemy musieli poczeka¢. Takze polskiej gietdzie bycie hybryda DAX-a (ze wzgledu na relacje
handlowe i wspolne tancuchy dostaw) i rynku rozwijajacego sie (mimo wrzesniowej reklasyfikacji) nie pomaga
i na wtasciwy impuls mozemy jeszcze poczekac. Nie zmienia to faktu, ze rodzime akcje postrzegamy jako dos¢
atrakcyjnie wycenione, bez zadnego jednak katalizatora, ktéory mogtby nagromadzong tam wartosc
w najblizszym czasie wyzwoli¢. W obliczu ostatnich miesiecy roku z jednej strony musimy wiec zachowac
wiekszg czujnosc i wrazliwos¢ na ewentualng realizacje zyskow na gietdach amerykanskich, z drugiej za$ nie
mozna wrecz nie skorzystac z sytuacji, jakie daje zwtaszcza na polskim rynku wyprzedaz akcji przez zmuszonych
do tego odptywami inwestordw instytucjonalnych.

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

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 28.09.2018 Zmiana miesieczna
Pieniezny 144,29 +0,11%
Obligacji 109,65 -0,05%
Mieszany 143,34 -2,97%
Akcji 127,02 -3,94%
Akcji Matych i Srednich Spotek 96,26 -3,68%
Stabilnego Wzrostu Plus 145,96 -1,64%
Timingowy 158,16 -1,91%
Global Return 122,29 -1,78%
Africa and Frontier 49,07 -0,87%

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

Indeks Wartosc 28.09.2018 Zmiana miesieczna
WIG 58 974,76 -2,04%
WIG20 2 285,11 -2,26%
mWIG40 4 168,97 -1,47%
S&P 500 2 913,98 +0,43%
DAX 12 246,73 -0,95%

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
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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