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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Dane makroekonomiczne publikowane w lutym dla swiatowych gospodarek miaty mieszany charakter. Kilka ne-
gatywnych zaskoczen dla Stanow Zjednoczonych sprawito jednak, ze globalny indeks zaskoczen ekonomicznych
znalazt sie na najnizszym poziomie od 2013 roku. Relatywnie pozytywnie wzgledem USA zaskakiwaty natomiast
m.in. strefa euro oraz region CEEMEA (Europa Srodkowa i Wschodnia, Bliski Wschod, Afryka). Patrzac na same
wskazniki PMI, wcigz obserwujemy jednak spadajace odczyty dla przemystu. W opozycji do nich, w przypadku
niektorych gospodarek, pozostaja natomiast niezle wygladajace wskazniki PMI ustug. Rynek ciagle wiec nie wy-
klarowat jeszcze swojej opinii odnosnie perspektyw globalnej gospodarki na najblizsze kwartaty.

W danych makroekonomicznych publikowanych na przestrzeni ubiegtego miesiaca w Polsce mozna znalez¢ kilka
pozytywnych zaskoczen. Niemniej jednak, ciezko o ich jednoznacznie pozytywna ocene, poniewaz wciaz obser-
wujemy wyhamowywanie dynamiki wielu wskaznikow. Z pozytywnych zaskoczen warto zwroci¢ uwage na pro-
dukcje przemystowa, ktora wyraznie pobita prognozy, a przyspieszenie dotyczyto wielu gatezi przemystu. Po-
nownie rozczarowata jednak produkcja budowlano-montazowa, jednak nalezy zauwazyc, ze dynamika mie-
sieczna byta niezta, a niska zmiana w skali roku byta czesciowo spowodowana efektem wysokiej bazy. Szybciej
od oczekiwan rosty rowniez wynagrodzenia oraz zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, przy czym dane
za styczen nie sa w petni miarodajne z powodu corocznej rewizji sktadu przedsiebiorstw, ktore sa wliczane
do badania. Blisko konsensusu znalazt sie rowniez wzrost sprzedazy detalicznej, ktory to miesiac wczesniej
mocno rozczarowat. Podobnie jak w ubiegtych miesiacach, tak rowniez w lutym, negatywnie wypadt wskaznik
PMI. Po lekkim odbiciu w styczniu, powrocit on do poziomow z konca zesztego roku i wyniost 47,6 pkt. Mene-
dzerowie ponownie wskazywali w ankietach na spadki nowych zamoéwien oraz przyrosty zapasow. Pdki co, stabe
odczyty PMI wciaz nie przektadaja sie jednak na twarde dane.

Wraz z koincem lutego opublikowane zostaty rowniez finalne dane dotyczace wzrostu PKB Polski w IV kwartale
2018 roku. Wyniost on 4,9% r/r i potwierdzit stabsze momentum w koncowce ubiegtego roku. Niedawno ogtoszona
przez polski rzad stymulacja fiskalna sprawia jednak, ze prognozy wzrostu na 2019 roku przesunety sie w kie-
runku powyzej 4,0%.

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

RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Pierwszy miesigc 2019 roku byt dobry dla polskich obligacji skarbowych. Podobnie zachowywaty sie one row-
niez przez wiekszos¢ lutego. Wszystko ulegto jednak zmianie po ogtoszeniu przez polski rzad nowego pakietu
fiskalnego. Rynek zareagowat gwattownymi spadkami cen obligacji i zaliczyty one najgorszy dzien od koncowki
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2016 roku. Spadki cen obserwowalismy rowniez w kolejnych dniach. W efekcie, w skali catego miesiaca, pol-
ska krzywa rentownosci ulegta mocnemu, rownolegtemu przesunieciu w gore. Rentownosci obligacji skarbo-
wych rosty rowniez na rynkach bazowych, jednak tam ruchy byty zdecydowanie mniejsze niz w Polsce.

Obligacja Rentownosc¢ Rentownos¢ Zmiana

Polska 10-letnie 2,72% 2,87% +15 pkt.

Niemcy 10-letnie 0,15% 0,18% +3 pkt.

USA 10-letnie 2,63% 2,72% +9 pkt.
RYNEK AKCJI

Na gtownych rynkach akcji po mocnych styczniowych wzrostach w lutym inwestorzy utrzymali pozytywne
nastawienie. Bardzo zblizone zmiany (ok +3%) odnotowat amerykanski indeks S&P500, niemiecki DAX30,
jak rowniez japonski NIKKE225. Schtodzenie nastrojow nastgpito natomiast na rynkach wschodzacych, gdzie
szeroki indeks MSCI EM stracit ok 1,7%.

W Polsce bardzo dobrze poradzity sobie mate i srednie spotki (sWIG80 zyskat prawie 5% a mWIG40 ok 1,4%),
natomiast sektor najwiekszych spotek warszawskiego parkietu konczy miesigc na lekkich minusach (WIG20 ok -
0,8%).

Na styku globalnej polityki i gospodarki w lutym nadal obserwowaliSmy proby rozstrzygniecia rozmoéw handlo-
wych na linii USA - Chiny. Kolejne rundy spotkan potwierdzaja obustronne checi do ztagodzenia tej konfrontacji.
Strona Stanow Zjednoczonych zrezygnowata, przynajmniej tymczasowo, z podwyzek taryfy celnej (ktora miata
obowigzywac od 1 marca br.), ale jednoczesnie zastrzega, ze rozmowy trwaja dalej.

Na naszej krajowej, politycznej arenie zapanowata przedwyborcza atmosfera. Przedstawione pod koniec lutego
pomysty obecnie rzadzacego ugrupowania wywotaty wiele dyskusji o gospodarczych konsekwencjach zapowie-
dzianych obietnic spotecznych.

NASZYM ZDANIEM

Luty byt dos¢ dobrym miesiacem na globalnych rynkach akcji, cho¢ wzrosty nie byty juz tak dynamiczne
jak na poczatku roku. Nadal jednak uwazamy, ze gietdy za bardzo wyprzedzity fundamenty. Odbicie swiatowej
koniunktury w drugiej potowie roku pozostaje realnym scenariuszem, ale naszym zdaniem rynki akcji sporo
dobrego juz z tego zdyskontowaty. Istnieje tez niemate ryzyko, ze skala ewentualnego odbicia ostatecznie
rozczaruje. Na razie wiekszos¢ naptywajacych danych z sektora przemystowego pokazuje bowiem dalsze
pogarszanie sie koniunktury, zamiast chocby stabilizacji. Dlatego przy obecnych wycenach indeksow
pozostajemy generalnie ostrozni wobec rynkow akcji.

Na lokalnym rynku, po dwuletniej nietasce, w jakiej znajduja sie akcje matych i srednich emitentéw, pojawita
sie nadzieja. Sadzimy, ze warto dokonac przegladu tej czesci krajowego rynku w poszukiwaniu biznesow, ktore
beda w stanie wykorzystac ,,prospoteczng” polityke polskich politykow.

Dwa tematy zajmujace inwestorow na poczatku roku: tj. porozumienie handlowe USA - Chiny oraz pakiet
stymulacyjny w Chinach, wtasnie materializujg sie, co zgodnie z rynkowym powiedzeniem ,kupuj plotki,
sprzedawaj fakty” moze zachecac czes¢ graczy do wychodzenia z rynku. Te dwa tematy sa naszym zdaniem
kluczowe dla scenariusza odbicia aktywnosci w globalnej gospodarce (po tym jak gtowne banki centralne
ztagodzity juz swoja polityke). Szczegotow ewentualnego porozumienia handlowego jeszcze nie znamy,
jak i tego czy na pewno bedzie ono zawarte. Sa na to duze szanse i rynek rozgrywa to juz jako niemal pewnik,
ale bedzie ono podpisane najwczesniej pod koniec marca. Wtedy rowniez powinny zacza¢ wchodzi¢ w zycie
ogtoszone na poczatku marca nowe chinskie pakiety stymulacyjne. Tym samym kwiecien bedzie miesiacem,
kiedy rynek powie ,,sprawdzam” i ewentualne dalsze pogarszanie sie wskaznikow koniunktury moze juz przestac
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by¢ ignorowane przez gietdy. Z uwagi na to, ze naszym zdaniem gietdy i tak sporo dobrego juz zdyskontowaty
to sama stabilizacja czy delikatne odbicie wskaznikow moze nie wystarczy¢ do podtrzymania dobrego
momentum na indeksach. Tym samym wolimy pozostaé obecnie ostroznie pozycjonowani wobec rynku akcji.
Jesli faktycznie nastapi ,sprzedaz faktow”, a jednoczesnie fundamenty zaczng sie w koncu stabilizowad,
to nie wykluczamy, ze w kolejnych tygodniach / miesiacach bedziemy stopniowo zwieksza¢ ekspozycje na rynek
akcji.

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

144,95 -0,01%
112,02 +0,00%
137,65 +0,63%
119,67 +0,55%
91,85 +2,06%
139,85 +0,24%
141,05 +0,14%
108,73 +0,00%
50,79 +3,53%

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

59 903,7 -0,77%
2 332,23 -2,01%
4 134,58 +1,42%
2 784,49 +2,97%
11 515,64 +3,07%

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 osiagniecia
celéw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy
muszg 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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