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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Dane makroekonomiczne publikowane na przestrzeni ostatniego miesiaca dla Swiatowych gospodarek nie przy-
niosty zadnego przetomu. Lekkiemu spadkowi ulegt nie tylko globalny wskaznik PMI przemystu, ale réwniez bar-
dzo dobrze zachowujacy sie w ostatnim czasie wskaznik PMI ustug. Dane dotyczace wzrostu PKB w | kwartale
2019 roku nie okazaty sie jednak tak stabe, jak oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu. Niemniej jednak, ich
motorem napedowym nie byta produkcja przemystowa. Wiele ,,twardych” danych publikowanych w ostatnim
miesiacu okazato sie by¢ natomiast catkiem dobrych, co zaowocowato wzrostem globalnego indeksu zaskoczen
ekonomicznych. Wyzwaniem na najblizszy czas pozostaje natomiast kolejny odcinek wojny handlowej.

Kwiecien byt kolejnym miesigcem, kiedy w publikowanych danych makroekonomicznych dla Polski moglismy
znalez¢ zaréwno pozytywne, jak i negatywne zaskoczenia. Duza niespodzianka byt odczyt inflacji za marzec
wynoszacy 1,7% r/r. Co wiecej, wstepny odczyt danych za kwiecien wskazuje na kolejne mocne zaskoczenie,
poniewaz pobit on nawet najwyzsze prognozy analitykow. Kolejny miesiac z rzedu mielismy réwniez do czynienia
z dobrym zachowaniem polskiego przemystu, ktdrego wzrost przewyzszyt oczekiwania analitykdw wynikajace
m.in. ze stabych odczytow wskaznika PMI. Sam wskaznik PMI w kwietniu wciaz znajdowat sie ponizej granicznego
poziomu 50 pkt, jednak jego wartos¢ urosta drugi miesigc z rzedu. Nieco niejednoznaczne byty dane z rynku
pracy. O ile przyrost nowych etatow byt imponujacy, o tyle wzrost wynagrodzen okazat sie by¢ nizszy anizeli
zaktadat konsensus. Bardzo stabo wypadt wzrost sprzedazy detalicznej. Niemniej jednak, prawdopodobnie mie-
lismy tutaj do czynienia z efektem Wielkanocy - zakupy zwiazane z tym $wietem byty w ubiegtym roku dokony-
wane nie w kwietniu, lecz w marcu. Efekt ten powinien sie znormalizowac w danych za kolejny miesiac.

Wskaznik Noble Funds TFI  Konsensus Finalny odczyt
PMI (kwiecien) 48,0 pkt 48,8 pkt 49,0 pkt
Zatrudnienie (marzec, r/r) +2,9% +2,9% +2,9%
Wynagrodzenia (marzec, r/r) +7,6% +7,1% +5,7%
Produkcja przemystowa (marzec, r/r) +5,1% +4,5% +5,6%
Produkcja budowlano-montazowa (marzec, r/r) +10,5% +11,7% +10,8%
Sprzedaz detaliczna (marzec, r/r) +2,2% +3,3% +1,8%

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Po bardzo dobrym marcu, kwiecien okazat sie by¢ stabym miesiacem dla obligacji skarbowych. W przypadku
polskich papieréw mielisSmy do czynienia z wiekszymi ruchami, niz na rynkach bazowych. Polska krzywa rentow-
nosci wzrosta na srednim i dtugim koncu, a obligacje 10-letnie skonczyty miesiac z rentownoscia réwna 3,00%.
Ruchy w USA i Niemczech miaty mniejsza site. Warto zwrdci¢ uwage, ze na koniec kwietnia rentownos¢ nie-
mieckich dziesiecioletnich obligacji przyjeta dodatnig wartos¢, jednak obecnie wrocita ona w ujemne rejony.

Obligacja Rentownos$¢ marzec Rentownos¢ kwiecien Zmiana
Polska 10-letnie 2,83% 3,00% +17 pkt.
Niemcy 10-letnie -0,07% 0,01% +8 pkt.
USA 10-letnie 2,41% 2,50% +9 pkt.
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RYNEK AKCJI

Wzrosty na gtownych rynkach akcyjnych trwaja w najlepsze, a kwiecien byt czwartym wzrostowym miesigcem
z rzedu. Amerykanski indeks S&P500 zakonczyt miesiac z blisko 4-procentowa pozytywna zmiang i jednoczesnie
z nowym rekordem (indeks przekroczyt dotychczasowy szczyt z wrzesnia 2018 roku). Niemiecki indeks DAX jest
jeszcze daleko od swoich historycznych maksimow (obecny poziom jest ok. 9% ponizej szczytu ze stycznia 2018
r.), ale w kwietniu to on szczegolnie wyrozniat sie wzrostem, zyskujac w trakcie miesigca 7%. Japonski NIKKE225
wzrost natomiast o 5%.

W Polsce niestety ponownie poziom optymizmu inwestoréw byt znacznie nizszy, zaréwno w stosunku
do gtownych, jak i rozwijajacych sie rynkow zagranicznych (indeks MSCI EM +2,5%). Zarowno indeks najwiekszych
spotek (WIG20), jak i matych (sWIG80) rosty po ok. 1%, natomiast na lekkich minusach miesiac zakonczyt indeks
mWIG40.

W ostatnich tygodniach inwestorzy koncentrowali swojg uwage na publikowanych wynikach spotek
za zakonczony | kwartat 2019 r. Te, jak widzimy po zmianach indekséw, zostaty generalnie przyjete pozytywnie,
a inne wydarzenia na styku globalnej polityki i gospodarki nie miaty w kwietniu tak istotnego wptywu, jak
w miesigcach poprzednich.

NASZYM ZDANIEM

Historyczne maksima na amerykanskim rynku akcji, po czterech miesigcach mocnych wzrostow, to sprzyjajacy
moment przynajmniej do krotkotrwatego odpoczynku w postaci korekty. Z psychologicznego (technicznego)
punktu widzenia poziom poprzedniego szczytu jest waznym momentem. Czesto stanowi cel dla czesci inwesto-
réw, po osiagnieciu ktorego realizujg zyski, a tym samym sprzedaja posiadane aktywa. W efekcie takiego
zachowania cena jest pod presja (dochodzi do korekty), ktorag moga wykorzystac¢ dtugoterminowi inwestorzy
do zwiekszenia posiadanych pozycji. Utrzymanie sie trendu wzrostowego zalezy zatem od przewagi sity inwe-
storow dtugoterminowych. A dla tych kluczowy jest obraz makroekonomiczny. Zaktadalismy, ze kwiecien bedzie
waznym momentem, kiedy inwestorzy powiedza w koncu gospodarce ,,sprawdzam” (czy stuszna byta gra pod
poprawe danych makro). Niestety ostatnie indeksy koniunktury, chocby typu PMI, ponownie nie pokazaty dtugo
wyczekiwanego odbicia, co moze dawacé podstawy do wspomnianej powyzej korekty. ,,Byki” beda sie broni¢
tym, ze kondycja Chin wraca na wtasciwe tory, banki centralne zajety bardziej ,gotebie” stanowiska, sytuacja
konsumenta na swiecie nadal wyglada solidnie, a w stabej obecnie strefie euro widac¢ poprawiajace sie powoli
dane o podazy pieniadza. Jednak w cyklicznym obszarze gospodarki - przemysle - nadal dzieje sie stabo, a bez
odbicia tego sektora coraz trudniej bedzie uzasadnia¢ podwyzszone obecnie poziomy wycen. W najblizszych
tygodniach tempa beda nabieraty rozmowy handlowe na linii USA - Chiny i tez nie jesteSmy przekonani,
ze zakoncza sie one pozytywnie, a taki przeciez scenariusz byt na rynku bazowym. Tym samym z uwagi na ciagle
podwyzszone ryzyko dla kontynuacji dobrej koniunktury gospodarczej na swiecie w perspektywie kolejnych
kwartatow, pozostajemy ostrozniej pozycjonowani wobec rynkéw akcji.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - KWIECIEN 2019

145,41 +0,28%
111,32 -0,57%
139,22 +1,02%
120,21 +1,20%
92,08 +1,10%
138,58 +0,62%
139,90 +0,53%
107,38 +0,77%
51,36 +0,88%

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

60 145,5 +0,80%
2 334,21 +0,96%
4135,9 -0,33%
2 945,83 +3,93%
12 344,08 +7,10%

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 srodkdéw 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 Oszczednosciowy moze lokowac¢ 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 Spétek, 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
panstwo nalezace do OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP. Szczegotowe
informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty zwiazane
Z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obciazajacym dochod z inwestycji znajduja
sie w Prospekcie informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych Informacjach dla Inwestorow (KIID)
dostepnych na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A.
oraz u Dystrybutorow.
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