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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Mimo kilku pozytywnych zaskoczen, zwtaszcza z gospodarki chinskiej, swiatowe dane gospodarcze nadal maja
charakter bardzo mieszany. Ciezko stwierdzi¢ czy obserwowane od drugiej potowy zesztego roku spowolnienie
gospodarcze ostatecznie dobiegto konca, czy mamy do czynienia ze zwyktym szumem informacyjnym. Jezeli
spojrzymy na globalny indeks zaskoczen ekonomicznych, to znalazt sie on jednak na nizszym poziomie niz mie-
sigc wczesniej. Z drugiej strony pewne wskazniki dotyczace nowych zamdwien czy sektora ustug mogg wskazy-
wac na wieksza odpornosc swiatowej koniunktury. Kluczowe pytanie, jakie nalezy sobie zadaé, brzmi: czy tak
duza roznica pomiedzy odczytami dotyczacymi przemystu i ustug jest mozliwa do utrzymania w dtuzszym ter-
minie?

W danych makroekonomicznych publikowanych na przestrzeni ubiegtego miesigca dla Polski znalazto sie kilka
pozytywnych zaskoczen. Dobrze wypadt wzrost wynagrodzen, ktory oczywiscie nie przyspiesza, ale wciaz znaj-
duje sie na wysokim poziomie. Istotnie powyzej prognoz wzrosty tez produkcja przemystowa oraz budowlano-
montazowa, co jest troche sprzeczne z wczesniejszymi odczytami wskaznika PMI. Do grona pozytywnych zasko-
czen dotaczyta rowniez sprzedaz detaliczna. Na poczatku kwietnia opublikowany zostat takze wskaznik PMI dla
Polski za marzec. W przeciwienstwie do innych gospodarek, w przypadku naszej mieliSmy do czynienia z zasko-
czeniem in plus. Wskaznik wprawdzie wciaz znajduje sie na poziomie ponizej 50 pkt, ale jest on najwyzszy
od listopada. Wciaz ciaza mu jednak zamowienia eksportowe oraz oceny przysztego zatrudnienia. W ostatnim
czasie wskaznik PMI stabo prognozowat zachowanie twardych danych, a te w ostatnim czasie wygladaty catkiem
dobrze. Przed nami zapewne mata fala pozytywnych rewizji wzrostu PKB dla Polski.

Wskaznik Noble Funds TFI  Konsensus Finalny odczyt
PMI (luty) 47,5 pkt 47,5 pkt 48,7 pkt
Zatrudnienie (styczen, r/r) +2,9% +2,9% +2,9%
Wynagrodzenia (styczen, r/r) +7,3% +7,2% +7,6%
Produkcja przemystowa (styczen, r/r) +3,0% +4,6% +6,9%
Produkcja budowlano-montazowa (styczen, +8,1% +6,7% +15,1%
Sprzedaz detaliczna (styczen, r/r) +4,4% +5,3% +5,6%

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Marzec okazat sie by¢ dobrym miesigcem dla obligacji. W przypadku polskich papierow mieliSmy do czynienia
z lekkim wyptaszczeniem krzywej rentownosci, a 10-latki odrobity czes¢ strat zanotowanych w lutym. Bardzo
mocne spadki rentownosci obserwowalismy rowniez na rynkach bazowych. Byty one przede wszystkim wynikiem
gwattownie rosnacych obaw o stan swiatowej gospodarki po publikacji stabych danych z Niemiec. W kofncowce
miesigca i na poczatku kwietnia rentownosci obligacji zaczety jednak z powrotem lekko rosna¢. W ocenie tych
wydarzen warto zwroci¢ uwage na dobre zachowanie zaréowno rynkow akcyjnych jak i obligacji skarbowych,
co jest bardzo ciekawe w kontekscie oceny oczekiwan inwestorow co do przysztej sytuacji makroekonomicznej.

Obligacja Rentownos¢ grudzien Rentownosc styczen Zmiana
Polska 10-letnie 2,94% 2,83% -12 pkt.
Niemcy 10-letnie 0,18% -0,07% -25 pkt.
USA 10-letnie 2,72% 2,41% -31 pkt.
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RYNEK AKCJI

Gtowne rynki akcji dos¢ spokojnym marcem zakonczyty udany kwartat. Indeksy amerykanskie zdotaty nawet
zanotowac wzrosty (w przypadku S&P500 o ok. 1,8%), niemiecki DAX konczy miesigc praktycznie bez zmiany
(+0,1%), natomiast japonski NIKKE225 oddat niewielka czes¢ wczesniejszych wzrostow (-0,8%). Indeks rynkow
wschodzacych (MSCI EM) odrobit czesciowo straty z lutego (+1%). W Polsce ponownie dobrze poradzity sobie
mate i srednie spotki (sWIG80 zyskat ok. 2,3% a mWIG40 0,3%), natomiast sektor najwiekszych spotek warszaw-
skiego parkietu konczy drugi miesigc z rzedu na minusie (WI1G20: -0,9%).

Na styku globalnej polityki i gospodarki, zwtaszcza pod koniec marca, inwestorzy odczuli efekty przedwyborczej
atmosfery w Turcji. Niepewnosc co do rezultatéw wyborow samorzadowych byta przyczyna zawirowan handlu
zarowno lirg turecka, jak i na rynku akcji w Ankarze. Gwattownos$¢ zmian potegowana byta olbrzymim wzrostem
oprocentowania jednodniowych depozytéow na rynku miedzybankowym, co uniemozliwiato inwestorom zagra-
nicznym hedging oraz zmuszato ich do sprzedazy akcji i obligacji. Druga, czesto w marcu omawiang kwestia byt
Brexit. Cho¢ jego ewentualne skutki gospodarczo-polityczne dla Europy i samej Wielkiej Brytanii pozostaja takie
same, to jednak inwestorzy uodpornili sie i coraz stabiej reaguja na kolejne doniesienia z Izby Gmin.

NASZYM ZDANIEM

Nastroje na rynkach pozostaja nadal catkiem dobre. Podtrzymujemy jednak to, co pisalismy w poprzednim
komentarzu, ze kwiecien - bardziej jego druga potowa - bedzie prawdopodobnie tym okresem, kiedy rynek
powie juz ,sprawdzam”. Dla utrzymania dobrego momentum na rynkach konieczna naszym zdaniem bedzie
poprawa danych makro w regionach, ktére maja byc¢ kotem zamachowym odbicia koniunktury. Jesli mamy
bowiem zobaczy¢ odbicie aktywnosci w drugiej potowie roku, a ,,pod to” rynki akcji graja przeciez juz trzy
miesiace, to inicjacje tego ruchu powinnismy w koncu zobaczy¢. Tym kluczowym kotem zamachowym odbicia
maja by¢ Chiny i trzeba przyznac, ze opublikowane na poczatku kwietnia indeksy koniunktury dla przemystu
i ustug poprawity sie tutaj dos¢ istotnie. Jeden miesigc jeszcze trendu nie czyni, ale tez naszym zdaniem
te dane za marzec mogty zaskoczy¢ rynek o tyle, ze dopiero od 1 kwietnia zaczety na wieksza dziatac¢ skale
stymulusy rzadowe.

Dobre dane z Chin pozwolity, przynajmniej na razie, zignorowac serie stabszych wynikow indeksow koniunktury
w wielu innych regionach. Szczegélnie dramatycznie wyglada sytuacja w przemysle niemieckim, ale indeks DAX
widaé, ze nic sobie z tego nie robi. Odwrdcenie sie krzywej rentownosci na amerykanskim rynku dtugu, ktory
to sygnat jest jednym z cenniejszych wskaznikow zapowiadajacym recesje w horyzoncie kilkunastu miesiecy,
tez nie zrobito wiekszego wrazenia na rynku akcji. Scenariusz recesyjny lub wiekszego spowolnienia wydaje sie
by¢ rozgrywany na rynku dtugu juz od kilku miesiecy, a tymczasem rynek akcji gra ciagle scenariusz
przyspieszenia wzrostu. Ta rozbieznos¢ w interpretacji stanu koniunktury powoduje, ze nie podzielamy
entuzjazmu rynku akcyjnego, ale tez nie negujemy tego, ze wzrost moze faktycznie przyspieszy¢ w najblizszych
kwartatach (mozliwe dogadanie sie USA z Chinami i stymulus w Chinach powinny poméc). Jednak rynki akcji
sporo dobrego naszym zdaniem juz zdyskontowaty. Tymczasem, by podtrzymac dobre momentum na gietdach,
powinien ulegac¢ negacji scenariusz grany przez rynek dtugu, tj. recesja w USA w przysztym roku. Wtedy
perspektywy dla zyskdw spotek bytby niewatpliwie duzo lepsze i podwyzszone obecnie poziomy wycen indeksow
bytyby usprawiedliwione. Na chwile obecng jest jednak wedtug nas zbyt duzo niepewnosci, co do stanu globalnej
koniunktury w Srednim terminie, zeby uzasadnione byto przewazanie rynku akcji.

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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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



NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. ﬂUhlEfUﬂdsm

STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - MARZEC 2019

145,01 +0,04%
111,96 -0,05%
137,81 +0,12%
118,78 -0,74%
91,08 -0,84%
137,73 -1,52%
139,16 -1,34%
106,56 -2,00%
50,91 +0,24%

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

59 668,03 -0,39%
2 312,09 -0,86%
4 149,50 +0,36%
2 834,40 +1,79%
11 526,04 +0,09%

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
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 wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiaggniecia
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.

Noble Fund Pieniezny moze lokowaé¢ ponad 35% wartosci aktywéw w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a Noble Fund Obligacji,
Noble Fund Mieszany, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spoétek, Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus,
Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie lub painstwo nalezace
do OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP. Szczegdtowe informacje
dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty zwigzane z uczestnictwem
obcigzajace Fundusze oraz informacje o podatku obcigzajagcym dochdd z inwestycji znajduja sie w Prospekcie
informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych Informacjach dla Inwestorow (KIID) dostepnych
na stronie internetowej Noble Funds TFl S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz
u Dystrybutorow.
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