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Rynek akcji

Dobre momentum z koncoéwki 2020 r. utrzymuje sie na poczatku
stycznia. Szczegdlnie wyrdzniajg sie rynki wschodzace, na czym korzysta
i nasza gietda. Mimo dos¢ szerokich obostrzern w wiekszosci krajow
i ciggle trudnej sytuacji epidemicznej, naptywajace dane makro sg co
najmniej zadowalajace. Restrykcje naturalnie wptyng na wyniki za
| kwartat, ale scenariusz globalnego ozywienia nadal jest rozgrywany,
zwtaszcza przyspieszenie wzrostu w drugiej potowie 2021 r.

Waznym wydarzeniem ostatnich tygodni byto przejecie Senatu przez
demokratéow w Stanach Zjednoczonych. Nastgpito to w wyniku
podwdjnego zwyciestwa kandydatow partii w drugiej rundzie w Georgia.
Tym samym obie partie beda mie¢ po 50 miejsc w Senacie, lecz
decydujacy gtos bedzie nalezat do wiceprezydent. W efekcie demokraci
kontrolujg Kongres oraz Bialy Dom, wiec wzrosty szanse na duzo
wieksze programy stymulacyjne w USA. A to miato swoje przetozenie na
zachowanie poszczegdlnych sektorow gietdowych.

Unia Rynki
Europejska Wschodzace

Polska

Trendy w gospodarce

[ 32019 | 4Q2019 | 1Q2020 [ 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020

GLOBAL 49 50 50 50 50 50 50 47 47 |40 42 48 51 52 52 53 54 54
USA (PMI) 50 50 51 51 53 52 52 51 49 36 40 50 51 53 53 53 57 57
Strefa euro 47 47 46 46 47 46 48 49 45 33 39 47 52 52 54 54 54 55
Polska 47 49 48 46 47 48 47 48 42 32 41 47 53 51 51 51 51 52
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Rynek obligacji

Ostatnie dni minionego roku oraz poczatek roku 2021 nie przyniosty
zauwazalnych zmian na rynku polskich papieréw skarbowych.
Rentownos¢ 10-letniego papieru utrzymuje sie w okolicy 1,23%, za$
dochodowos¢ z papieru 2-letniego oscyluje w rejonie 5 p bazowych.
Na rynku FRA pod koniec roku nastgpit wiekszy ruch w dét w
odpowiedzi na opublikowang wypowiedz prezesa NBP, ktéra mogta
sugerowac kolejng obnizke stép. Cho¢ od tego czasu retoryka szefa
NBP zostata ztagodzona, to rynek krétkiej stopy wcigz widzi ok. 70-
80% szans na 10-punktowa obnizke stop. Z tego powodu stawki IRS
pozostajg w poblizu poziomdw z korica roku, pomimo zauwazalnego
ruchu w goére rentownosci papierow amerykanskich (zwtaszcza na
dtugim koricu krzywej). W konsekwencji wynikdw uzupetniajgcych
wyboréw do Senatu krzywa obligacji amerykariskich 2y-10y
wystromita sie do powyzej 100pb, najwyzej od maja 2017.
W przypadku niemieckiego benchmarku 10Y odnotowalismy
réwniez ruch w gore (ok. 10pb od korica roku).

Rynek akcji* Rentownosci obligacii
10-letnich**

Ve 253% T — 1,21%

% S&P 500 +1,99% T % 1,12%

Azja 50 50 50 50 50 50 51 45 48 J43743) 46 49 I51) 51 52 53 53 * Okres: 29.12.2020-12.01.2021 **Dane na dzien: 12.01.2021
Rynek akcji Rynek obligacji

Na dniach rusza sezon wynikéw kwartalnych. W sytuacji powszechnych  « Rynek polskich obligacji skarbowych pozostaje na razie oderwany

obostrzen i mozliwej sporej fali zachorowan w | kwartale, spétki moga
niechetnie podawac prognozy na kolejne miesigce. Jednak gdzies na
horyzoncie tez widza koniec pandemii, wiec komentarze dotyczace

od trendéw globalnych, gdzie inwestorzy zaczynajg pozycjonowac
sie na silne ozywienie gospodarcze. Wynika to przede wszystkich
z dalszych spadkéw rynkowych stép w wyniku poprzednich dziatan,

kondycji branzy moga by¢ powszechniejsze niz w ostatnich kwartatach;
Przejecie Senatu przez demokratow moze skutkowaé wiekszym
programem pomocowym (plus dla gietd), ale i prébami podniesienia
niektérych podatkéw m.in. od firm lub wiekszymi regulacjami (minus
dla gietd). Uwazamy jednak, ze przewaga w Senacie (ale i w Izbie Repr.)
nie jest na tyle duza, by Partia Demokratyczna mogta przeprowadzi¢
najbardziej radykalne dla rynkéw punkty ze swojej agendy;

Zaktadamy, ze ten rok przyniesie bardzo silne odbicie gospodarcze
i kontynuacje ozywienia, nawet jesli tempo przyhamuje w | kwartale;
By¢ moze momentum na wielu indeksach byto ostatnio zbyt mocne
i wskazana bytaby konsolidacja lub pewna korekta;

Nie spekulujemy jednak co do ruchéw indekséw w krétkim terminie.
W dtuzszym horyzoncie pozostajemy pozytywnie nastawieni do rynkow.

jak i najnowszych interwencji walutowych NBP;

Silne naptywy do lokalnych fundusz dtuznych przy efektywnie
ujemnych stopach procentowych i ograniczonej podazy utrzymuja
wyjatkowo niskie rentownosci polskich papieréw dtuznych;

W rezultacie utrzymujemy nasze pozycje w diugoterminowych
obligacjach ,covidowych” BGK, starajac sie jednak jednoczesnie
przez rynek zagranicznej i lokalnej stopy procentowej zyskiwac
ekspozycje na globalny trend wzrostu stop procentowych, ktérego
kontynuacji spodziewamy sie w najblizszych tygodniach;
Utrzymujemy wiec duration portfeli dtuznych na poziomie ponizej
sredniej z ostatnich miesiecy.
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Dyrektor ds. Strategii Akcyjnych

‘ . Dyrektor Dziatu Zarzadzania Funduszami

Posiedzenie RPP [ 21 stycznia Raport z rynku pracy

13 stycznia —
13 stycznia Inflacja CPI = 21 stycznia Posiedzenie EBC ]
15 stycznia Inflacja CPI - 21 stycznia Raport z rynku nieruchomosci =
15 stycznia Sprzedaz detaliczna, produkcja 22 stycznia Sprzedaz detaliczna [
18 stycznia Raport PKB, dane miesieczne | 22 stycznia Indeksy PMI (wstepne) = B

* Barometr gospodarczy tworzony jest na podstawie analizy wskaznikow PMI przemystu, indekséw koniunktury oraz danych o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, z rynku pracy i raportéw PKB.

** Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Stoog.pl

Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow
inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wptaconych srodkéw. 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 dochodéw kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji
w jednostki 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 dochéd z zainwestowanych w tytuly 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 sie takze zmiennoscig ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego. Przed zainwestowaniem w jednostki uczestnictwa Funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapoznac sie
2 Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) oraz prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak réwniez Tabela Optat Manipulacyjnych dostepne s3 na stronie internetowe]
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
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 Daszyriskiego 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, wysokoé¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ziotych (optacony
w catosci)



