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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Symboliczny poziom 4% wzrostu PKB zostat jednak przekroczony. Gtowny Urzad Statystyczny zrewidowat
w gore poziom spozycia publicznego w czwartym kwartale zesztego roku, w wyniku czego wzrost gospodarczy
w tym kwartale wyniost az 4,3% r/r. Rewizji w dot poddane zostaty jednak poprzednie kwartaty, co
w rezultacie doprowadzito do utrzymywania poprzedniego szacunku wzrostu PKB w catym 2015 r. na poziomie
3,6% r/r. W takim kontekscie pewne spowolnienie wzrostu w pierwszym kwartale 2016 r. wydaje sie byc
nieuniknione. Dotychczas opublikowane dane makroekonomiczne wskazuja, iz mozemy spodziewac sie odczytu
w przedziale 3,3%-3,6% r/r.

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 0,5% r/r, wyraznie ponizej oczekiwan na poziomie 3,9% r/r.
Najlepiej w poprzednim miesigcu zachowywata sie produkcja pozostatego sprzetu transportowego (wzrost
0 18,3%), za$ najstabiej wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (spadek o 14,5% r/r). Kolejny miesiac
z rzedu kiepsko wygladata rowniez produkcja dobr inwestycyjnych. O ile na tak wyjatkowo stabe dane wptyw
mogt mie¢ uktad kalendarza, a doktadniej trudny do skwantyfikowania wptyw przesuniecia s$wiat
wielkanocnych, to mimo tego momentum w przemysle na poczatku 2016 r. wyraznie spowolnito. Potwierdza
to rowniez wskaznik koniunktury PMI, ktory zanotowat w kwietniu najwiekszy miesieczny spadek od sierpnia
zesztego roku, znizkujac do poziomu 51,0. Z kolei jeszcze gorzej w marcu poradzita sobie produkcja
budowlano-montazowa, ktora spadta o 15,8% r/r, a spadek produkcji odnotowano we wszystkich dziatach
budownictwa.

W marcu staby wynik zanotowata rowniez sprzedaz detaliczna. Odczyt na poziomie 0,8% r/r w cenach
biezacych i 3,0% r/r w cenach statych to rezultaty duzo ponizej oczekiwan analitykow (odpowiednio 3,4% r/r
i 5,8% r/r). W tym przypadku rowniez mozna mowi¢ o trudnym do estymacji ,efekcie Wielkanocy” i na
wyciagniecie bardziej pochopnych wnioskéw odnoscie kondycji polskiego konsumenta warto poczekac jeszcze
na odczyt za kolejny miesiac.

Z pozostatych danych opublikowanych w poprzednim miesigcu warto zwrdci¢ uwage na wzrost zatrudnienia,
ktory osiagnat najwyzsza od 4,5-roku dynamike na poziomie 2,7% r/r oraz na wskaznik inflacji. Ten bowiem po
raz szosty z rzedu byt nizszy od oczekiwan analitykow, a inflacja w kwietniu spadta (wedtug szacunku flash) do
poziomu -1,1% r/r. Nowy cykliczny dotek zanotowata rowniez inflacja bazowa (-0,2% r/r). W kontekscie tak
niskiej inflacji nie mozna wykluczy¢, iz w dalszej czesci roku Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na
kolejne obnizki stop procentowych. Aby tego dokonac, konieczne jest jednak najpierw rozwiazanie kwestii
kredytow we franku szwajcarskim.

W danych za kwiecien oczekujemy nieznacznej poprawy gtownych danych dotyczacych aktywnosci
gospodarczej, ale zarazem nizszego odczytu PKB za pierwszy kwartat tego roku. Stopa bezrobocia moze
sezonowo spasc do 9,5%, najnizszego poziomu od 2008 roku.

Prognozy na dane za kwiecien 2016 Noble Funds TFI
PKB 1Q16 (r/r) 3,3%

Produkcja przemystowa (r/r) 3,7%

Sprzedaz detaliczna (r/r) 2,7%

Produkcja budowlano-montazowa (r/r) -13,1%
Wynagrodzenia (r/r) 3,7%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 9,5%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Kwiecien byt pierwszym od trzech miesiecy okresem wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych. Co
wiecej, polskie papiery dtuzne bylty jednymi z najstabszych w regionie. Inwestorzy zaczeli zapewne
pozycjonowac sie pod oczekiwang na 13 maja decyzje agencji ratingowej Moody’s oraz zapowiedz partii
rzadzacej odnosnie rozwiazania kwestii kredytow w CHF. W rezultacie rentownos¢ obligacji dwuletnich
wzrosta o 8 pkt. bazowych, rentownos¢ piecioletnich o 9 pkt. bazowych, za$ rentownos¢ obligacji
dziesiecioletnich o 25 pkt. bazowych do poziomu 3,08%.

Podobnie stabo jak obligacje zachowywat sie rowniez polski ztoty, bedac w kwietniu jedng z najstabszych
walut Swiata. Ztoty w relacji do euro ostabit sie o 12 groszy do poziomu 4,37, za$ w relacji do amerykanskiego
dolara o 7 groszy do poziomu 3,80.

RYNEK AKCJI

W kwietniu inwestorzy na globalnych rynkach w dalszym ciaggu przejawiali sporg sktonno$¢ do ponoszenia
ryzyka. W skali catego miesigca najlepszymi klasami aktywow byty obligacje typu high yield (stopy zwrotu na
poziomie od +2% do +3%), surowce (indeks CRB zyskat 8%, a cena ropy nawet 20%), a takze akcje w krajach
uznawanych powszechnie z bardziej ryzykowne (np. Wtochy i Hiszpania, gdzie indeksy wzrosty o ponad 3%). Na
gtownych rynkach rozwinietych z kolei dobra koniunktura utrzymata sie tylko do potowy miesiaca, a spadki w
drugiej czesci kwietnia sprowadzity jednomiesieczne stopy zwrotu indeksow S&P500 czy DAX do zera.

Na tym tle, a takze w porownaniu do rynkow rozwijajacych sie, polski rynek zachowat sie wyjatkowo stabo.
Indeks WIG20 stracit ponad 5%. Wybronity sie jedynie indeksy matych i srednich spétek. Cieniem nad rynkiem
ktadzie sie nadal sytuacja w sektorze bankowym. Coraz wiecej mowi sie o kolejnych projektach ustawy
»frankowej”, ktora moze przewidywac przejecie przez banki duzego ciezaru zwiazanego z przewalutowaniem
kredytéw denominowanych we franku szwajcarskim. Koszt takiej operacji, szacowany w szerokim przedziale
od 10 do 60 miliardow ztotych, bytby trudny do przetrawienia przez sektor bankowy i na pewno nie pozostatby
bez wptywu na jego zdolnos¢ do finansowania gospodarki kredytem. Co wiecej, ewentualna obnizka stdp pro-
centowych (dla ktorej warunkiem koniecznym jest uprzednie ,,rozwiazanie kwestii frankowej”) moze pogtebic
problemy naszych bankéw z rentownoscia.

NASZYM ZDANIEM

Druga potowa kwietnia byta pierwszym testem sity trwajacej juz blisko cztery miesiace tendencji wzrostowej.
Nerwowo reagujacy na silne wykupienie rynku inwestorzy postanowili zamkna¢ swoje pozycje i oczekiwac na
dalszy rozwoj wydarzen w okresie letnim. Warto pamietaé, ze strategia ta, ilustrowana powiedzeniem ,,sell in
May and go for holiday” data niezte rezultaty w poprzednich dwoch latach. Tymczasem po dwoch tygodniach
spadkéw, w pierwszym tygodniu maja rynki stabilizujg sie i zaczynaja szuka¢ dotka. Wydaje sie, ze wtasnie
zachowanie gietd w najblizszych dniach moze da¢ wskazéwke co do kierunku kolejnego silnego ruchu.

To z kolei moze miec¢ zwiazek z analiza raportow finansowych za | kwartat, ktorej wtasnie dokonuja inwesto-
rzy pod koniec sezonu publikacji wynikow. Ani w Stanach Zjednoczonych, ani w Europie | kwartat nie nalezat
do specjalnie udanych dla firm. Spodziewamy sie wiec fali obnizek prognoz zyskow za rok 2016, a trzeba
pamietaé, ze juz na poczatku roku prognozy te nie byty optymistyczne, np. w strefie euro przewidywaty
stagnacje zyskow. Przy wycenach na poziomach powyzej srednich historycznych i braku progresu w wynikach
finansowych inwestorzy moga negatywnie reagowac na wszelkie niemite niespodzianki.

Powyzsze zmartwienia w mniejszym stopniu odnoszg sie do polskich spotek z sektora ,,misiow”, gdzie kolejny
rok ponad trzyprocentowego wzrostu gospodarczego wczesniej czy pozniej przetozy sie na dalsza poprawe
zyskow. Niejednoznaczna sytuacja na rynkach swiatowych oraz szereg czynnikéw ryzyka o charakterze poli-
tycznym (referendum w sprawie Brexit, prawdopodobna nominacja Trumpa na kandydata Partii Republikan-
skiej na prezydenta USA) sktania jednak obecnie do ograniczenia ryzyka portfeli.
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FUNDUSZE AKCYJNE

W kwietniu pomimo wyraznej przeceny na GPW subfunduszowi Noble Fund Akcji udato sie zdecydowanie
ograniczy¢ straty. W portfelu dobrze pracowaty akcje spotek z sektora dystrybucji farmaceutykow,
producenci sprzetu medycznego oraz AGD. Mocne niedowazenie w akcjach sektora bankowego pozwolito
zminimalizowac straty wywotane powrotem tematu przewalutowania kredytow ,,frankowych”, ktory kolejny
raz zaszkodzit wycenom polskich bankow.

W kwietniu subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek zyskat 1,25%, co jest wynikiem nieco
lepszym od stop zwrotu indeksow mWIG40 i sWIG80. Sprzyjato temu bardzo dobre zachowanie spotek
konsumenckich, ktore pozytywnie zaskoczyty rezultatami pierwszego kwartatu, jak rowniez silne wzrosty
spotek deweloperskich i przemystowych. Istotnie na wynik wptyneto takze odbicie na mniejszych spotkach,
stanowiacych ponad 20% portfela. W ubiegtym miesiacu zyskiwaty tez pozycje zagraniczne, w szczegoélnosci z
Europy Zachodniej i Turcji. Natomiast wyraznie niedowazone sektory, tj. bankowy i chemiczny, nalezaty z
kolei do najstabszych.

Kwiecien byt bardzo dobrym miesiacem dla subfunduszu Noble Fund Africa and Frontier. Kurs jednostki
wzrost o ponad 8%, przy jednoczesnym braku zmiany w tym czasie na indeksie rynkow wschodzacych (MSCI EM)
oraz blisko trzyprocentowym wzroscie indeksu rynkow frontierowych (MSCI FM). Najwiekszy pozytywny wptyw
na dobry wynik subfunduszu miaty inwestycje w spotki surowcowe, takze z ekspozycja na rope naftowa, ktorej
kurs silnie zwyzkowat. Sposrod gtownych rynkow subfunduszu po raz kolejny najlepiej wypadta gietda w
Egipcie. Indeks MSCI Egypt zyskat w kwietniu solidne 13% zaréwno w walucie lokalnej, jak i w przeliczeniu na
USD. Od poczatku roku wyraznie w tyle za wiekszoscig rynkdéw pozostaje Nigeria, cho¢ tym razem kwiecien
przyniost tu nieznaczny wzrost indeksu (+2%). W ostatnim czasie redukowalismy ekspozycje na ten rynek.
Gietda w RPA tradycyjnie poruszata sie zgodnie z tym, co obserwowalismy na indeksie MSCI Emerging Markets,
nie notujac zmiany w ostatnim miesigcu w walucie lokalnej.

FUNDUSZE MIESZANE

W kwietniu subfunduszowi Noble Fund Global Return udato sie odrobi¢ znaczaca czes¢ strat z pierwszych
miesiecy tego roku. W portfelu dobrze pracowaty akcje zachodnioeuropejskich bankow, sieci odziezowych
oraz mocno przecenionych w poprzednich miesigcach wtoskich i francuskich ubezpieczycieli. Na wyniku
ciazyty pozycje w Turcji oraz akcje zachodnioeuropejskich koncernéw motoryzacyjnych, ktorych marze znaj-
duja sie pod presja umacniajacego sie euro.

Pomimo wysokiej zmiennosci na rynkach, kwiecien byt bardzo dobrym miesigcem dla subfunduszu Noble Fund
Timingowy. Wyrazny wzrost wartosci jednostki zostat osiggniety zarowno dzieki decyzjom alokacyjnym, jak
i trafnej selekcji spotek. W portfelu bardzo dobrze pracowaty akcje krajowych producentow gier video,
zachodnioeuropejskich ubezpieczycieli oraz krajowi producenci AGD. Na wyniku cigzyty natomiast pozycje w
krajowych rafineriach, ktorych marze moga znalez¢ sie pod presja z uwagi na wyrazne odbicie na rynku ropy.

Subfundusz Noble Fund Mieszany zakonczyt miesigc niewielkg stratg na poziomie -0,57%. Przyczynito sie do
tego niskie zaangazowanie w spétki z indeksu WIG20, ktory stracit w kwietniu ponad 5%. Znacznie lepiej w tym
okresie wypadty spotki mate i srednie, ktore przyniosty dodatnie stopy zwrotu. W szczegoélnosci wyrozniaty sie
spotki konsumenckie i deweloperskie oraz branza motoryzacyjna. Ograniczaniu strat sprzyjato takze
zredukowanie pozycji w sektorze bankowym oraz chemicznym. Jednoczesnie zwiekszony zostat udziat
obligacji korporacyjnych i przekracza on obecnie 20% portfela przy zachowaniu szerokiej dywersyfikacji - po-
zycja sktada sie z 35 emitentow.

Kwiecien byt bardzo udanym miesigcem dla subfunduszu Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus. Pomimo moc-
nej przeceny zaréwno na rynku akcji jak i obligacji, subfundusz zanotowat wzrost wartosci jednostki. Za do-
brym wynikiem stata m.in. trafna selekcja spotek z sektora dystrybucji odziezy. W portfelu dobrze zachowy-
waty sie takze akcje krajowych producentéw AGD, sieci restauracji oraz krajowych windykatoréw. Na wyniku
ciazyty natomiast pozycje w akcjach zachodnioeuropejskich koncernow motoryzacyjnych.
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FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W kwietniu subfundusz Noble Fund Pieniezny utrzymywat umiarkowana ekspozycje na zmiany stop procento-
wych, utrzymujac duration funduszu okoto poziomu 0,55, z przewaga dtugoterminowych obligacji zmiennoku-
ponowych. Udziat obligacji korporacyjnych wzrost do poziomu ok. 25%, przy czym na przestrzeni miesigca
zwiekszono alokacje w obligacje emitenta juz znajdujacego sie w portfelu, zrolowano przy mniejszej alokacji
obligacje innego emitenta rowniez juz obecnego w portfelu, zainwestowano srodki w dwoch nowych emiten-
tow oraz zamknieto dwie pozycje w papierach emitentow z polskiego sektora finansowego. Rentownosc czesci
korporacyjnej wynosi obecnie 4,85%, zas current yield portfela to 2,72%.

Wartos¢ jednostki funduszu Noble Fund Obligacji spadta w kwietniu o 0,25%, zachowujac sie lepiej niz indeks
rynku obligacji. Srednia dtugo$¢ trwania (duration) portfela wahata sie pomiedzy 2,3 a 4,9 roku. Zgodnie z
przewidywaniami rynek obligacji w ubiegtym miesiacu charakteryzowat sie wieksza zmiennoscia. Szczegodlnie
dotyczyto to papierow dtugoterminowych. Warunki te pozwolity na znaczne zwiekszenie obrotow funduszu na
obligacjach o dtugim okresie trwania. Na wynik kwietniowy pozytywny wptyw miata takze dtuga pozycja na
piecioletniej transakcji IRS. W maju odpowiednig strategia wydaje nam sie by¢ przewazenie w obligacjach
dziesiecioletnich i sprzedaz papieréw krotkoterminowych. Obawy uczestnikow rynku zwigzane z krajowa
polityka pieniezna i fiskalng, oceng agencji Moody’s, przewalutowaniem kredytow frankowych, a takze temat
Brexit-u czy dyskusje na temat decyzji Fed sa juz w duzej mierze odzwierciedlone w cenach krajowych papie-
réw.

STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - KWIECIEN 2016

Wartos¢ WANJU* 29.04.2016

Pieniezny (d.Skarbowy) 136,11 -0,05%
Obligacji 107,27 -0,23%

Mieszany 142,01 -0,57%

Akcji 116,31 -0,26%

Akcji Matych i Srednich Spotek 90,20 +1,25%
Stabilnego Wzrostu Plus 143,11 +0,46%
Timingowy 145,39 +2,30%

Global Return 116,12 +2,24%

Africa and Frontier 47,73 +8,38%

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

RYNEK - KWIECIEN 2016

Wartos¢ 29.04.2016 Zmiana miesieczna

WIG 47 641,99 -2,81%
WIG20 1 896,64 -5,06%
mWIG40 3 614,33 +0,06%

Zrodto: GPW
Z powazaniem,

Zespot Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci 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, ktora 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 sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na moment przekazania niniejszego
dokumentu odbiorcy i mogg ulega¢ zmianie w pozniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A.
nie ma obowiazku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFl S.A. jest Komisja
Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sa wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkrethnym okresie
historycznym i nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikébw w przysztosci. Inwestowanie
w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie
gwarantuja osiagniecia celow 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. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscia
ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochod z zainwestowanych $srodkéw moze
ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze moga zostac
zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji.

Noble Fund Pieniezny moze lokowaé¢ ponad 35% wartosci aktywow 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. Natomiast
Noble Fund Africa and Frontier lokuje wiekszos¢ aktywow w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspoélnego
inwestowania. Szczegotowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty
oraz inne koszty zwiazane z uczestnictwem obciazajace Fundusze oraz informacje o podatku obcigzajacym
dochod z inwestycji znajduja sie w Prospekcie informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych
Informacjach dla Inwestoréw (KIID) dostepnych na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A.
www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u Dystrybutoréw.
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