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PODSUMOWANIE

Rynek akcji

Pierwsza potowa czerwca przyniosta lekkie wzrosty na gtéwnych indeksach i wiele
z nich poprawito swoje historyczne lub cykliczne rekordy. Niezmiennie
najwazniejszymi publikacjami makro pozostaja dane z amerykanskiego rynku pracy
oraz tamtejsza inflacja. Pierwszy raport (za maj), cho¢ pokazat solidny wzrost
zatrudnienia, to jednak drugi miesigc z rzedu rozczarowat wzgledem konsensusu
prognoz. To wzmocnito korekte na rentownosciach papieréw skarbowych, co
z kolei na rynku akcji przyniosto pewne zmiany w zachowaniu poszczegdlnych
sektoréw. Mocno ostatnio preferowane sektory cykliczne i value stracity,
przynajmniej chwilowo, swoje silne momentum. Jak na razie nie zmienit tego
obrazu wyzszy odczyt inflacji CPl w USA, ktdrej dynamika siegneta 5,0%. Rynek
jednak na taki scenariusz byt juz przygotowany (kolejne przebicie oczekiwan) i po
wyzszym odczycie wiekszo$¢ sektorédw rynku akcji kontynuowato wzrosty. Na
polskiej gietdzie ostatnie dwa tygodnie nie przyniosty wiekszych zmian. Warto
jednak nadmieni¢, ze indeks WIG znajduje sie nadal tuz przy historycznym
rekordzie z 2018 r. Obecnie brakuje mu do tego poziomu ok. 2%.
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TRENDY W GOSPODARCE

[ 4@2019 | 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 [kwi.21[maj.21
42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56 56
40 50 51 53 53 53 57 57 59 59 59 60 62
39 47 52 52 54 54 54 55 55 58
41 47/53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 57
46 49[51/51 52 53 53 52 52 52

NASZE PRZEWIDYWANIA

% Ryszard Miodonski, CFA
" dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

e Wkrdtce za nami bedzie okres, kiedy z uwagi na niskg baze poréwnawcza
sprzed roku, dynamiki wzrostu gospodarczego na sSwiecie pokazuja swoje
maksymalne w tym cyklu poziomy.

¢ Podobnie powinno by¢ i z inflacjg, cho¢ w tym przypadku nie liczymy na jakie$
istotne jej schtodzenie czy to w Polsce, czy w USA w co najmniej kilku
kolejnych miesigcach, lecz na pozostawanie na podwyzszonych poziomach.

*  Jesli to chtodzenie sie inflacji bedzie wolniejsze niz oczekuja banki centralne,
a tego absolutnie nie wykluczamy, to moze to wywiera¢ wiekszg presje na
ksztatt polityki monetarnej, a w rezultacie i na zachowanie sie gtéwnych
indeksow gietdowych, jak i poszczegdlnych sektorow.

¢ Cho¢ sam szczyt dynamik wzrostu gospodarczego wkrétce bedzie za nami, to
nadal oczekujemy wielu kwartatéw ozywienia na dobrych dynamikach.
Wspomniana podwyzszona inflacja oraz powszechne problemy w taricuchach
dostaw to jednak niemate wyzwania, ktére moga wptynaé¢ na skrécenie sie
catego cyklu ozywienia, dlatego wymagajg monitorowania.

¢ Cho¢ kwestia ewentualnych zmian w polityce monetarnej (Polska, USA) oraz
sama sita ozywienia po zakonczeniu ,najtatwiejszej” jego fazy moze wptywac
na wahania indekséw w krétkim okresie, to w $rednim terminie pozostajemy
pozytywnie nastawieniu do rynku.

KALENDARIUM

15 czerwca Inflacja CPI .
15 czerwca Sprzedaz detaliczna / produkcja przemystowa E
16 czerwca Sprzedaz detaliczna / produkcja przemystowa -
16 czerwca Raport z rynku nieruchomosci E
16 czerwca Posiedzenie Fed E

T

Rynek obligacji

Poczatek czerwca przynidst stabilizacje stop procentowych na krétkim korcu
krzywej dochodowosci i zdecydowane spadki na dtuzszym korcu. W efekcie
rentownos¢ 10-letniego benchmarku spadta z okolic 1,86% do 1,73%, a rdznica
rentownosci miedzy papierami 10-letnimi i 2-letnimi skurczyta sie do ok. 140
punktéw bazowych, najnizszego poziomu od potowy kwietnia. Najwazniejszym
wydarzeniem ostatnich dni byta decyzja RPP i dos¢ gotebia, na tle oczekiwan
rynkowych, konferencja prezesa Glapinskiego. Z pigtkowej konferencji mozna
jednak wnioskowaé, ze z kazdym kolejnym posiedzeniem zblizamy sie do inicjacji
cyklu zaciesniania monetarnego. Warunkami koniecznymi to rozpoczecia
podwyzek stop jest ugruntowanie ozywienia gospodarczego oraz wiekszy udziat
czynnikéw popytowych we wzroscie inflacji. Nizsze rentownosci na 10-letnich
papierach widoczne byty réwniez w USA jak i Niemczech. Po czesci mogto to
wynika¢ ze zmiany pozycjonowania uczestnikdw rynku. W przypadku USA to
prawdopodobnie réwniez efekt braku koniecznosci duzych emisji nowych
papieréw w ostatnim czasie na skutek utylizacji $Srodkéw z rachunku budzetowego.
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- Mikotaj Raczynski, CFA
' dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

*  Globalny rynek obligacji wreszcie ztapat oddech. 5% inflacja w USA nie tylko
nie przestraszyta inwestoréw, ale spowodowata globalng fale zakupow
obligacji, zapewne wynikajaca z checi domykania krotkich pozycji. Nie bez
wptywu na taki rozwdj wydarzer miato réwniez zapewne chtodzenie sie cen
surowcdw (o czym wiecej pisaliSmy w komentarzu miesiecznym ,Rynek
surowcow w centrum wydarzen”).

* W Polsce réwniez inwestorzy przyzwyczaili sie do podwyzszonych odczytéw
inflacji (4,7% r/r w maju), a ceny obligacji istotnie odbity po uspokajajgcej
konferencji prezesa NBP.

¢ Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz to nadal solidna
poprawa na rynku pracy w USA oraz podwyzszona inflacja, co powinno
utrzymywac rentownosci na podwyzszonych poziomach. Niemniej jednak
znajdujemy sie obecnie w momencie, w ktérym tymczasowe czynniki
podbijajgce inflacje w tym roku zaczynajg byc¢ historig, a rynek coraz wigksza
uwage bedzie przyktadat do inflacji w 2022 roku.

¢ W Polsce nadal kluczowa pozostaje kwestia lokalnej inflacji, ktéra naszym
zdaniem doprowadzi do podwyzki stop procentowych jeszcze w tym roku.
Uwaga inwestoréw zaczyna jednak przekierowywaé sie na docelowy poziom
stop procentowych w Polsce, a nie tylko moment rozpoczecia cyklu.

18 czerwca Raport z rynku pracy .
21 czerwca Produkcja przemystowa -
22 czerwca Sprzedaz detaliczna .
23 czerwca Indeksy PMI (wstepne) _ E
25 czerwca Dochody i wydatki Amerykanéw 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 oslqgnlecla 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 wysokoscl optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w Jednostk\ uczestnictwa
uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartosclajednostkl uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manlpulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskow kapitatowych. W konsekwencii,
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 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 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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