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PODSUMOWANIE

Rynek akcji

W ostatnich dwdch tygodniach gtéwne indeksy w Europie oraz USA zyskaty po
2-3%. Niemiecki DAX ustanowit niedawno nowy rekord, a indeks wybija sie
obecnie z kilkumiesiecznej konsolidacji. Najwyzszy poziom w historii zanotowat tez
francuski CAC40, a by siegna¢ w tym przypadku do poprzedniego rekordu
musieliby$Smy cofnac sie az do 2000 roku. Po wielu tygodniach relatywnie lepszego
zachowania GPW wzgledem $wiatowych rynkéw, tym razem minione tygodnie
przyniosty lekka korekte. Od poczatku miesigca gtéwne benchmarki notujg albo
brak zmiany (mWIG40, sWIG80), albo traca po 1-2% (WIG, WI1G20). Mimo ostatniej
podwyzki stopy procentowej przez RPP w skali przekraczajacej oczekiwania
ekonomistéw, na subindeksie WIG-Banki widzielimy pewng realizacje zyskéw
(-3%). Rynki akcji nie wystraszyly sie kolejnych negatywnych zaskoczer po stronie
inflacji. Ta, w danych za pazdziernik, przebijata konsensus prognoz nie tylko u nas,
ale i w USA czy strefie euro. Wigze sie to prawdopodobnie z szybszym
zacie$nianiem polityki monetarnej (Fed, RPP), jak i ryzykiem spowolnienia choéby
wydatkéw konsumentéw. Dobiega korica sezon wynikéw spdtek i byt on ponownie
bardzo solidny. Samo momentum w gospodarce tez nadal jest do$¢ mocne,
ale powoli widzimy, ze wysoka inflacja uderza juz w nastroje konsumentéw
czy marze spotek.
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TRENDY W GOSPODARCE

[ 302020 | 4Q2020 | 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021 [paz.21
GLOBAL 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56 55 54 54 54
USA (PMI) 53 53 53 57 57 59 59 59 61 62 62 61 61 58
Strefaeuro |52 52 54 55 54 55 55 58 63 63 63 61 59 58
Polska 53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 57 58 56 53 54
Azja 51 51 52 53 52 52 52 52 53 52 52 51 51 52

NASZE PRZEWIDYWANIA

.~ Ryszard Miodonski, CFA
" dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

e Za nami solidny sezon wynikéw kwartalnych spdtek. Ponownie znakomita
wiekszo$¢ spotek pozytywnie zaskoczyta raportami. Wiekszo$¢ branz byta
w stanie chroni¢ lub nawet poprawia¢ swoje marze, mimo rosnacych
kosztow;

*  Nie oznacza to jednak, ze dotyczyto to wszystkich branz. W sektorach, gdzie
dynamiki wolumenu sg wolniejsze, blizsze wzrostowi samego PKB, wida¢ byto
pierwsze problemy z utrzymaniem rentownosci;

¢ Spadajgce momentum w gospodarce moze poszerza¢ to spektrum spodtek
w kolejnych kwartatach, gdyz nie wida¢, by presja kosztowa spadata;

¢ Trendy na marzach firm sa natomiast niezwykle waznym wyznacznikiem
cyklow koniunkturalnych, dlatego z uwagg bedziemy je sledzic;

«  Wysoka inflacia moze tez przyspieszy¢ cykl podwyzek stép proc.
w najwiekszych gospodarkach, zwtaszcza w USA. Jednak naszym zdaniem brak
reakcji bankéw i pozwolenie na narastanie nieréwnowag bytoby gorszym
rozwigzaniem. Szybsze podwyzki, jesli bedg konieczne, moga oczywiscie
spowolni¢ sam wzrost gosp., ale ostatecznie moga tez caty cykl ekspansji
wydtuzy¢;

e Kilka obszaréow wymaga wiec bliskiej obserwacji, ale mimo rozmaitych
przeciwnosci globalne ozywienie jest nadal kontynuowane, co wspiera rynki
akcji. Niezmiennie wazne dla nas sg rozmaite liczne trendy strukturalne, ktére
wspierajg postep w szerokim zakresie branz.
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Rynek obligacji

Miniony okres przynidst kolejng fale silnych wzrostéw rentownosci polskich
papieréw skarbowych na krétkim koricu krzywej. Papier 2-letni zwyzkowat
w rentownosci od poczatku miesigca o ponad 1 punkt procentowy, natomiast
dochodowosé benchmarku 10-letniego wzrosta o ok. 10pb. W konsekwencji
réznica rentownosci powyzszych papieréow (10Y — 2Y) stata sie ujemna po raz
pierwszy od 2009 roku. Mozna skonkludowaé, ze uczestnicy rynku wyceniajg
obecnie bardzo agresywny cykl zacie$niania monetarnego przez NBP, nastepnie
zwigzane z tym spowolnienie gospodarcze oraz prawdopodobng koniecznosé¢
obnizki stop procentowych. Rynek w dalszym ciggu skupiony jest przede wszystkim
na kolejnych odczytach inflacyjnych (6,8% r/r w pazdzierniku), ktére sygnalizuja
konieczno$¢ dalszych podwyzek stop. Jednoczesnie wydawad sie moze,
iz rentownosci dtuzszych papieréw moga by¢ juz bliskie lokalnych szczytow,
a szybkie tempo zaciesniania monetarnego moze zacza¢ z czasem odbijac¢
sie na aktywnosci gospodarczej.

W USA rentownos$¢ 10-letniego papieru nie ulegta wiekszej zmianie w ostatnich
dwdch tygodniach, cho¢ przejsciowo zanotowalimy spadek w rejon 1,4%.
Jednoczesnie niemiecki benchmark 10Y spadt o ok. 10pb w okolice -0,25%.
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*Okres: 26.10-16.11.2021 **Dane na dzier: 16.11.2021

- Mikotaj Raczynski, CFA
’ dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

* Listopadowe posiedzenie RPP i kolejna podwyzka stop procentowych
nie uspokoity inwestoréw, a kryzys komunikacyjny NBP z rynkiem wydaje
sie coraz mocniej narastac. Niepewnosc¢ dotyczaca skali kolejnych ruchéw RPP
wzmaga zmienno$¢ na rynku obligacji, co widoczne jest przede wszystkim na
krétkim koncu krzywej rentownosci. Co wiecej, zachowanie polskich
papieréw oderwato sie w ostatnim czasie od wydarzen na rynkach bazowych.

*  Wcigz obserwujemy wysoka zmiennos¢ na rynku i gwattowne przesuniecia
cen. Dodatkowo, zdaje sie, ze w przypadku polskich papieréw oraz waluty
pojawia sie coraz wiecej transakcji spekulacyjnych oraz odzwierciedlajacych
podwyzszone ryzyko polityczne. W takich warunkach trudno jest
o wiarygodng ocene oczekiwan odnosnie przysztych stop procentowych.

* Istotne spadki cen polskich obligacji (wzrost rentownosci) oraz wysoka
zmienno$¢ sprawiaja, ze staramy sie nie wykonywac gwattownych ruchow
na portfelu. Obecne wyceny i biezgca rentowno$¢ obligacji zapewniajg istotng
,poduszke” i w dtuzszym terminie powinny odktada¢ sie na wynikach
funduszy. Jednoczesnie jednak dostrzegamy pogarszajgce sie postrzeganie
Polski przez zagranicznych inwestoréw i zachowujemy wzmozong ostroznos¢,
szczegoblnie w obliczu zblizajacego sig korica roku.

e Stabilizujagco w krotkim terminie powinny dziata¢ zagraniczne ekspozycje,
ktdrych zmiennos¢ jest istotnie nizsza w ostatnim czasie.
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24 listopada Dochody i wydatki Amerykanow 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 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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