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PODSUMOWANIE

Rynek akcji

Za nami kilka nieztych tygodni na rynkach akcji. Amerykanski S&P500 osiggnat
nowe rekordy, natomiast stabiej wczesniej zachowujacy sie Nasdaq zblizyt sie do
szczytéw z lutego. W Europie niemiecki DAX po raz pierwszy w historii przebit
poziom 15 tys., a francuski CAC40 poprawit wynik sprzed pandemii i lekko naruszyt
rekord hossy z 2007 r. Relatywnie stabiej radzity sobie indeksy gietd wschodzacych,
cho¢ nasz lokalny indeks WIG ma za soba dos$¢ dobre dwa tygodnie. WIG pozostaje
jednak od trzech miesiecy w trendzie bocznym. W ostatnich dniach indeks co
prawda podszedt pod goérny zakres wahan trendu (60 tys. pkt.), lecz jak na razie nie
udato sie tych poziomdéw sforsowac. W marszu na szczyty sprzed kilkunastu lat nie
zatrzymuje sie natomiast indeks sWIG80, a swoje ostatnie lokalne szczyty przebit
réwniez indeks srednich spdtek mWIG40. Jak to wiec czesto bywato, gtdéwnym
hamulcowym na GPW ponownie jest indeks WIG20. Program szczepier postepuje
na swiecie, wiec mimo kolejnej fali COVID-19 w Europie gietdy nie reaguja na nie
panicznie. Nie wida¢ tez, aby zbytnio hamowata ono ozywienie. W USA rusza
debata nad programem infrastrukturalnym.

BAROMETR GOSPODARCZY
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TRENDY W GOSPODARCE

[ 402019 [ 1Q2020
GLOBAL 50 50 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
51 52 52 53 54 54 54 54 55
51 53 53 53 57 57 59 59 59
52 52 54 54 54 55 55 58

53 51 51 51 51 52 52 53 54
4961 51 52 53 53 52 52 52

NASZE PRZEWIDYWANIA

% Ryszard Miodonski, CFA
" dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji
*  Nadal zaktadamy, ze ten rok, ale i kolejny przyniesie silne odbicie gospodarcze
na Swiecie;

* W USA rusza debata nad duzym programem infrastrukturalnym
zapowiedzianym przez administracje Bidena. Z zatozenia jest to program
roztozony na wiele lat;

¢ Tej dyskusji bedg tym razem towarzyszy¢ plany podwyzek podatkéw, ktére
beda przyciggac wiele uwagi;

* W programie Bidena widzimy szanse na wsparcie kilku branz, w ktérych
budowalismy ostatnio pozycje, ale z kolei tez wyzsze podatki moga oczywiscie
mie¢ negatywny wptyw na gietde;

* W Europie czekamy na jakies postepy w zakresie niegdy$ tak hucznie
zapowiadanego Funduszu Odbudowy;

*  Nie ustajg problemy w faficuchach dostaw (p6tprzewodniki, rézne materiaty,
szeroko wydtuzone sg czasy dostaw, rosng ich koszty), co moze ostabi¢
ozywienie i wymaga monitorowania. Podobnie jak kwestia inflacji;

¢ Rentownos$ci w USA nie s3 naszym zdaniem jeszcze na poziomach, ktére sg
niebezpieczne dla ozywienia gospodarczego czy hossy na gietdach;

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

KALENDARIUM

13 kwietnia Inflacja CPI E
15 kwietnia Inflacja CPI .
15 kwietnia Sprzedaz detaliczna / Produkcja przemystowa B=
16 kwietnia Raport PKB za | kwartat

16 kwietnia Sprzedaz detaliczna / Produkcja przemystowa

Rynek obligacji

Minione dwa tygodnie na krajowym rynku dtugu uptynety w dos¢ spokojny sposdb.
Rentownosé benchmarku 10-letniego znizkowata z okolic 1,60% w rejon 1,54%, za$
rentownos¢ papieru 2-letniego podskoczyta do 0,09% z 0,06% na koniec marca.
Inwestorzy w dalszym ciggu spogladaja nerwowo na kolejne odczyty inflacji, ktora
w marcu przyspieszyta do 3,2% r/r - wyraznie powyzej konsensusu. Kolejne
miesigce powinny przynies¢ jej dalsze wzrosty. W rezultacie rynek krotkiej stopy
wcigz wycenia scenariusz pierwszej podwyzki stop procentowych do potowy
przysztego roku. Z drugiej strony, na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP
prezes NBP A. Glapinski wyraznie podkreslit, ze spodziewany wzrost inflacji bedzie
miat charakter przejsciowy, a Rada nie zamierza na niego reagowac. Ponadto
w drugim tygodniu kwietnia MF sprzedato obligacje na taczng kwote 5 mld zt,
gdzie sporym zainteresowaniem cieszyt sie 10-letni papier o zmiennym kuponie.
W Niemczech benchmark 10-letni pozostat w poblizu -0,30% na przestrzeni
ostatnich kilkunastu dni. Z kolei w USA widzieli§my spadek rentownosci 10-latki
2 1,74% na koniec marca w okolice 1,65%.
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- 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 sig réwniez powoli funkcja reakcji inwestordw. O ile przez ostatnie
12 miesiecy kluczowe dla rynku obligacji byty informacje zwigzane
z pandemig, tak rynek powoli coraz wieksza uwage zaczyna przyktada¢ do
pojedynczych danych makroekonomicznych;

¢ Mozna wiec powiedzie¢, ze na rynek dtugu wraca ,,normalno$¢”, jako ze dane
dotyczace inflacji oraz rynku pracy w USA ponownie znajdg sie na pierwszym
planie i bedg wnikliwie analizowane;

*  Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz to solidna poprawa
na rynku pracy w USA oraz podwyzszona inflacja, co powinno utrzymywac
rentownosci na podwyzszonych poziomach. Z drugiej jednak strony krzywe
obligacji dysponujg juz odpowiednig premia uwzgledniajacg taki rozwdj
wydarzen;

*  Dla polskiego rynku kluczowa z kolei pozostaje kwestia lokalnej inflacji;

*  Utrzymujemy nasze pozycje w obligacjach zagranicznych, dtugoterminowych
obligacjach ,,covidowych” oraz na rynku polskim;

*  Nie oczekujemy jednak szybkiego ponownego spadku rentownosci.

16 kwietnia Raport z rynku nieruchomosci g
21 kwietnia Produkcja przemystowa / Rynek pracy -
22 kwietnia Sprzedaz detaliczna .
22 kwietnia Posiedzenie EBC _
23 kwietnia Indeksy PMI (wstgpne) E

* 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 wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w Jednostk\ uczestnictwa
uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartoscia jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskow kapitatowych. Wkonsekwencji,
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 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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