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PODSUMOWANIE

Rynek akgji

Dobre momentum na gietdach utrzymuje sie. Wiele indekséw ustanowito ostatnio
nowe szczyty, przebijajac czesto wazne okragte poziomy. Nasdaq wybit sie ponad
15 tys. punktéw, S&P500 ponad 4 500 pkt, a nasz indeks WIG po raz pierwszy
w historii przebit poziom 70 tys. punktéw. To moga by¢ teraz pierwsze poziomy
wsparcia w przypadku korekty. Z kolei niemiecki DAX nadal trafia na silny opdr
na poziomie 16 tys. pkt, a francuski CAC40 nie odrobit jeszcze strat z wyprzedazy
spotek débr luksusowych z potowy sierpnia. Sam indeks zatrzymat sie tuz
pod swoim rekordem... z poczatku wieku.

Pod koniec sierpnia zwyzki indekséw zostaty wzmocnione po nieco bardziej
,gotebim” niz oczekiwano wystgpieniu J. Powella w Jackson Hole. Taki styl
wypowiedzi jeszcze kilka miesiecy temu mogtby by¢ przyjety wyprzedazag
na gietdach. Kiedy biezace dane makro z USA s3 jednak bardziej mieszane, silne
momentum po otwarciu gospodarki (naturalnie) przygasa, to i komentarze szefa
Fed daty pozytywny efekt.

Jednym z najsilniejszych sektorow na GPW w ostatnim czasie sg banki.
Wyczekiwane posiedzenie Sadu Najwyzszego (2 wrzesnia) ponownie nie przyniosto
rozstrzygniecia w kwestii kredytow frankowych.

BAROMETR GOSPODARCZY
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TRENDY W GOSPODARCE
202020 | 3Q2020 | 4Q2020 |  1Q2021 2Q2021

GLOBAL 48 51 52 52 53 54 54 54 54 |55 56

USA (PMI) 50 51 53 53 53 57 57 59 59 59 62 62 61
Strefa euro 47 52 52 54 55 54 55 55 58 |63 63 61
Polska 47 53 51 51 51 51 52 52 53 54 56
|Azja 46 49 51 51 52 52 52 52

I' dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

e Utrzymuje sie dobre momentum na gietdach, czemu sprzyja ozywienie
gospodarcze, mocne wyniki spotek i ostatnio nieco tagodniejsze sygnaty
z bankéw centralnych;

¢ Wrzesien nalezy jednak do najstabszych miesiecy na indeksach, stad
nie mozna wykluczy¢ wiekszej zmiennosci czy korekty w kolejnych tygodniach.
Nigdy jednak nie chcemy spekulowa¢ co do krétkoterminowych trendéw;

e  Fundamenty natomiast nadal przemawiajg naszym zdaniem za pozytywnym
trendem dtugoterminowym. Poza samym ozywieniem gospodarczym
niezmiennie wazne dla nas sg rozmaite liczne trendy strukturalne, ktére
wspierajg postep w szerokim zakresie branz;

* Obawy o kolejne fale zachorowan utrudniajg naturalnie ocene sytuacji
w krétkim terminie, a jesteSmy kilka tygodni od rozpoczecia tradycyjnego
sezonu grypowego na podtkuli potnocnej;

* O ile ostatnim falom w Europie i USA nie towarzyszyty wigksze obostrzenia
to jednak uwazamy, ze ekstrapolowanie decyzji towarzyszacych fali letniej
na ewentualne te jesienno-zimowe jest obarczone wigkszym btedem;

*  Dla rynku europejskiego nie bez znaczenia bedg tez nadchodzace wybory
parlamentarne w Niemczech (26.09), ktére moga przynies¢ zmiane ukfadu sit;

*  Mniej wiecej w tym samym czasie Kongres w USA bedzie wracat do gtosowan
nad kolejnymi pakietami stymulacyjnymi. Wréci wtedy tez kwestia podatkdw.

KALENDARIUM

8 wrzednia Posiedzenie RPP .
9 wrzesnia Posiedzenie EBC -
9 wrzesnia Liczne wystgpienia cztonkdw Fed E
14 wrzesnia Inflacja CPI B=
15 wrzesnia Sprzedaz detaliczna / produkcja przemystowa -

Rynek obligacji

Ostatnie dni na polskim rynku papieréw skarbowych przyniosty wyrazne wzrosty
rentownosci zaréwno na dtuzszym jak i krotszym koricu krzywej. Benchmark
2-letni zwyzkowat ok. 10pb do okolic 0,5% (najwyzszy poziom od maja 2020),
a benchmark 10-letni dodat ok. 21pb, osiggajac poziom 1,95%. Bez watpienia
punktem zapalnym wzrostu rynkowych stép procentowych byly wstepne dane
o inflacji za sierpien. Wedtug nich roczna dynamika wskaznika CPI osiggneta putap
5,4%, co zdecydowanie przewyzszyto tzw. konsensus rynkowy. Od tego momentu
uczestnicy rynku zaczeli odwazniej pozycjonowaé sie pod rychty poczatek
normalizacji polityki pienieznej. Skutkiem tego byta takze aprecjacja ztotego, ktéry
wzgledem euro umocnit sie przejsciowo do poziomu 4,5 (najnizszy kurs
od poczatku lipca). Niemniej zaréwno na rynku stopy procentowej
jak i walutowym ruchy te zostaty nieco skorygowane po publikacji wywiadu
prezesa Glapinskiego, wedtug ktérego zaciesnianie polityki pienieznej obecnie
bytoby ryzykownym posunieciem, a wynikajgca z tego potencjalna aprecjacja
ztotego bytaby niekorzystna dla gospodarki.

Na rynkach w USA i Niemczech réwniez obserwowalismy wzrosty rentownosci.
Benchmarki 10-letnie w ostatnim czasie wzrosty odpowiednio o ok. 7pb i 12pb.

BAROMETR RYNKOWY
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Mikotaj Raczynski, CFA
' dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

*  Ponowne fale Covid-19 na $wiecie doprowadzity do schtodzenia rynkowych
oczekiwan odnosnie tempa po-pandemicznego odbicia gospodarczego.
Schtodzenie te wydaje sie jednak krotkotrwate i powinno by¢ przyjete przez
rynek relatywnie spokojnie.

*  Niesmiato wracajg wiec ponownie na rynek zaktady reflacyjne, a rentownosci
obligacji zaczely ponownie rosnaé. Do czasu zakoriczenia tegorocznej fali
Delta w Europie nie spodziewamy sie jednak, aby ruch ten miat silne
momentum, gdyz niepewnos¢ odnosnie krétkoterminowych perspektyw
gospodarczych nadal pozostaje wysoka.

* W Polsce kluczowe pozostajg dane o inflacji, ktére zdeterminuja skale
zacie$nienia monetarnego w najblizszych latach. Obecna wycena rynkowa
zblizona jest juz jednak naszym zdaniem to najbardziej prawdopodobnego
scenariusza, dlatego pierwszy raz w tym roku decydujemy sie na zamkniecie
pozycji zabezpieczajacych ryzyko stopy procentowe;j.

*  Dla dtugoterminowych obligacji kluczowy pozostaje jednak nadal kontekst
globalny i skala ozywienia gospodarczego w USA. Na chwile obecna wydaje
sig, ze tzw. soft patch w drugiej potowie roku spowodowany falg delta w USA
staje sie konsensusem, a inwestorzy zaczynajg coraz bardziej patrzeé
na perspektywy makro na rok 2022.

15 wrzesnia Inflacja CPI .
15 wrzesnia Produkcja przemystowa E
16 wrzesnia Sprzedaz detaliczna E
17 wrzesnia Raport z rynku pracy -
17 wrze$nia Indeks nastrojéw konsumentéw U. MichiganE

* Barometr gospodarczy tworzony jest na podstawie analizy wskaznikéw PMI przemystu, indekséw koniunktury oraz danych o produkql przemys’owej, sprzedazy detalicznej, z rynku pracy i raportow PKB.

** 7rédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Stoog.pl. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wigze sig z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja oslqgmecla celow mwestycyjnych anl uzyskania
okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnlcv Funduszy/Subfunduszy musza sig liczy¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wp’aconych $rodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z w jednostki L I 1a jest od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w Jednostk\ uczestnictwa
uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartoscig jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskéw kapitatowych. W konsekwencji,
potencjalny dochdd z zainwestowanych w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych srodkéw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa, taryf optat oraz prowizji. Zwracamy uwage, ze wartosci
jednostki uczestnictwa Funduszu moze ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Wartos¢ aktywow netto funduszy lub subfunduszy cechuje sig takze zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Przed zainwestowaniem w jednostki
uczestnictwa Funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapoznac¢ si¢ z Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) oraz prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak rowniez Tabela Optat
Manipulacyjnych dostepne s3 na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u dystrybutoréw jednostek uczestnictwa zbywanych przez Fundusz. Informacje przedstawione w materiale
reklamowym nie stanowiag doradztwa inwestycyjnego, porady prawnej lub podatkowej. Niniejsza informacja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Noble Funds TFI S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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).
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