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PODSUMOWANIE

Rynek akcji

Ostatnie tygodnie przyniosty lekkie wzrosty na gtdéwnych indeksach przy wsparciu
sektoréw cyklicznych, zwtaszcza spétek okreslanych jako value. Jednocze$nie
widzieliSmy powrdt stabosci na spétkach technologicznych, wzrostowych.
Niewatpliwie w ostatnim czasie mocno in plus wyrdzniata sie krajowa gietda.
Indeks WIG zyskat w ostatnich dwdch tygodniach blisko 5%, osiggajac najwyzsze
poziomy od poczatku 2018 roku. Jak popatrzymy na poszczegdlne sektory, to
mozna wskaza¢ kilku lideréw wzrostow. Najszerzej komentowane jest dobre
zachowanie bankéw, gdzie inwestorzy wyczekuja na kluczowe posiedzenie Sgdu
Najwyzszego w sprawie kredytéw frankowych (11 maja), a w ostatnim czasie
poznalismy tez dwa inne orzeczenia, cho¢ mniejszej wagi (SN oraz TSUE). Hossa na
rynku surowcéw napedzata z kolei nasze spotki wydobywcze. Na spotkach
uzytecznosci publicznej utrzymywato sie dobre momentum z kwietnia i czekamy
na dalsze szczegdty nt. wydzielania z nich aktywow weglowych. Warto tez
wspomnie¢ o silnej aprecjacji krajowych gigantéw z sektora odziez i obuwie.
Z kolei nadal razi stabos$¢ na spoétkach gamingowych.

BAROMETR GOSPODARCZY
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TRENDY W GOSPODARCE

4Q2019 [ 1Q2020
GLOBAL 50 S50 50 50 47 47
USA (PMI) 51 53 52 52 51 49
Strefa euro 46 47 46 48 49 45
Polska 46 47 48 47 48 42
Azja 50 50 50 51 45 48

2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 |kwi.21
42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56
40 50 51 53 53 53 57 57 59 53 59 60

39 47 52 52 54 54 54 55 55 58
41 4753 51 51 51 51 52 52 53 54 54
46 49 51|51 52 53 53 52 52 52 53

NASZE PRZEWIDYWANIA

% Ryszard Miodonski, CFA
" dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

*  Dobiega konca sezon wynikéw kwartalnych, ktéry jak na razie wypada duzo
lepiej od oczekiwan. Cho¢ w ostatnim czasie spotki wzrostowe, mocno
eksponowane na istotne trendy strukturalne, nie ciesza sie popularnoscig na
gietdach, to sposréd posiadanych przez nas spotek z tego obszaru
zdecydowana wiekszos$¢ pokazywata mocne wyniki i dobre trendy w biznesie.

*  JesteSmy w okresie, kiedy b. duza grupa spétek przechodzi przez rekordowo
niska w tym cyklu baze poréwnawczg sprzed roku (pierwsze lockdowny),
a grupa tzw. COVID-beneficjentéw bedzie z kolei mija¢ wzglednie wysokg
baze z Il kw. 2020 r.

¢ Dla tych pierwszych bedzie to stopniowo tworzy¢ bardziej wymagajace
Srodowisko do poprawiania dynamik rocznych, a dla tych drugich relatywnie
tatwiejsze. Tradycyjnie rynki lubig obserwowac i gra¢ z wyprzedzeniem trendy
na tych dynamikach, ale na razie zupetnie nie wida¢, zeby ustepowato
preferowanie sektoréw eksponowanych na otwieranie sie gospodarek.

« Tym samym wzmacniajg sie komentarze, ze po wielu latach mamy do
czynienia z istotng i dtuzsza zmiang wsrdd liderujacych sektoréw i trwalszym
zwréceniem sie w kierunku spétek value (kosztem growth), zwiaszcza
eksponowanych na podwyzszong inflacje.

*  Kilka miesiecy trendu jeszcze tego nie rozstrzygnie, ale pilnie to obserwujemy.

KALENDARIUM

12 maja Inflacja CPI g
14 maja Raport PKB za | kw. .
14 maja Inflacja CPI .
14 maja Sprzedaz detaliczna / produkcja przemystowa B=
17 maja Sprzedaz detaliczna / produkcja przemystowa

Rynek obligacji

,Przetom kwietnia i maja przynidst wyraznie stromienie sie polskiej krzywej
dochodowosci, a spread 2y10y wzrdst do 1,58% wobec 1,48% widzianych przed
dwoma tygodniami. Ruch ten czesciowo odzwierciedlat to, co dziato sie na rynkach
zagranicznych. Pod koniec kwietnia NBP przeprowadzit kolejng aukcje w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku, gdzie skupit papiery za 5 mld zt, przy
popycie bliskim 9,9 mld zt. Wynik aukcji takze mogt przyczyni¢ sie do przeceny na
rynku SPW. Ponadto, na majowym posiedzeniu RPP nie dokonano zadnych zmian
w ustawieniach polityki pienieznej. Niemniej, z komunikatu zniknat fragment
o stabilizujgcej funkcji polityki pienieznej na inflacje. Jednoczesnie, podczas
konferencji prasowej mozna byto dostrzec nieco bardziej jastrzebi ton prezesa
Glapinskiego, ktory nie wykluczat mozliwosci podwyzki stép procentowych
w drugiej potowie 2022. Dodat réwniez, ze pierwszym krokiem normalizacji
polityki bedzie redukcja skupu aktywdw.”
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**Dane na dzien: 10.05.2021

- Mikotaj Raczynski, CFA
' dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

*  Globalny rynek obligacji powoli stabilizuje sie po jednej z najbardziej
gwattownych przecen w ostatnich 20 latach. Inwestorzy nadal pozostajg
jednak nerwowi, a obawy o podwyzszong inflacje pozostaja wysokie.

¢  Zmienia sie rdwniez powoli funkcja reakcji inwestoréw. O ile przez ostatnie 12
miesiecy kluczowe dla rynku obligacji byty informacje zwigzane z pandemia,
tak rynek powoli coraz wiekszg uwage zaczyna przyktada¢ do nadchodzgcego
ozywienia gospodarczego. Czasami nawet zupetnie negujac pojedyncze
stabsze odczyty makro.

e Utwierdza nas to w przekonaniu, ze presja na wzrost rentownosci nadal
pozostaje w mocy, mimo, ze w ostatnim czasie na niektérych rynkach
obserwowalismy lekkie spadki rentownosci obligacji.

¢ Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz to nadal solidna
poprawa na rynku pracy w USA oraz podwyzszona inflacja, co powinno
utrzymywac rentownosci na podwyzszonych poziomach. Dla polskiego rynku
najwigkszym ryzykiem pozostaje kwestia lokalnej inflacji, co do ktérej mozna
miec coraz wieksze obawy.

e Utrzymujemy nasze pozycje w obligacjach zagranicznych, obligacjach
,covidowych” oraz unikamy obecnie ze wzgledu na ryzyka inflacyjne obligacji
Skarbu Paristwa.

*  Rentownosci obligacji nadal majg szanse utrzymywac sie na podwyzszonych

poziomach.
18 maja Raport PKB za | kwartat (drugi odczyt) _
18 maja Raport z rynku nieruchomosci E
20 maja Raport z rynku pracy .
20 maja Indeks koniunktury Fed z Filadelfii E
21 maja Indeksy PMI (wstepne) -g

* 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 osiggniecia celéw mwestycyjnych anl uzyskania
okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnlcv Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci wp’aconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotuz i ji w jednostki L 1a jest od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokoscl optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. InddeuaIna stopa zwrotu z inwestycji w Jednostk\ uczestnictwa
uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartoscia jednostkl uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manlpulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskéw kapitatowych. Wkonsekwencji,
jalny dochdd z zai wanych w tytuty funduszy ir jnych srodkéw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatkl i opiaty wynlkajqce 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 zapozna¢ sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) oraz prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak réwniez Tabela Opfat
Manipulacyjnych dostepne s3 na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u dystrybutorow jednostek uczestnictwa zbywanych przez Fundusz. Informacje przedstawione w materiale
reklamowym nie stanowig 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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