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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Caty optymizm obserwowany na rynkach akcji pod koniec 2021 r. szybko wyparowat
w pierwszych tygodniach stycznia. Tak jak pisali§my poprzednio, zachowanie rynkéw
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EPARKIFT pod koniec roku czesto rzadzi sie swoimi prawami i ma ograniczony zwiagzek z tym,
o co sie dzieje w wokét nich. Naszym zdaniem gietdy byly zbyt mocne w ostatnich
Noble Fund Obligacji . . . . . .

. tygodniach 2021 r. w obliczu kilku niekorzystnych sygnatéw ptynacych woéwczas
z otoczenia. W efekcie teraz widzimy solidne ,dostosowanie” rynkéw i wieksza

korekte.
Tak naprawde w ostatnich dwoch tygodniach nie pojawito sie wiele nowych
o) informacji, ktére az tak zmienityby percepcje rynkéw, a ktérych nie znaliSmy pod
ZEOTY koniec roku. Wiemy, ze amerykanski Fed jest kilka miesiecy od pierwszej podwyzki
stop procentowych (marzec?), co jest konieczne, by schtodzi¢ rozgrzang inflacje.
EPARKIEI Ostatnio ekonomisci zaczeli przesciga¢ sie w ilosci podwyzek w tym roku, ale taki

kierunek mozna juz byto zaktada¢ na bazie informacji znanych w grudniu. Podobnie jak
to, ze zacie$nianie monetarne, jak i sama wysoka obecnie inflacja beda miaty swoje
przetozenie na wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego. Konflikt tlacy sie na
wschodzie takze nie jest czym$ nowym, cho¢ agresywna postawa Rosji ulegta ostatnio
nasileniu. Do niedawna te rézne ryzyka byty jednak przez rynki ignorowane, przez co
teraz korekta rynkdéw jest bardziej dotkliwa.

BAROMETR GOSPODARCZY

Noble Fund Global
Return 2017 r.
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Rynek obligacji

Poczatek roku na rynku polskich papieréw skarbowych okazat sie bardzo burzliwy.
Pierwsze trzy tygodnie przyniosty znaczne spadki rentownosci 2-letniego
benchmarku, ktéry przejSciowo znalazt sie ponizej 3%. Jednoczesnie rentownosé
10-latki pozostawata relatywnie wysoko. W rezultacie réznica rentownosci miedzy
obydwoma benchmarkami przesuneta sie w kierunku 1%, najwyiszego poziomu
od koncowki pazdziernika ubiegtego roku. Z kolei ostatnie dni przyniosty zwrot
po wypowiedziach prezesa Glapinskiego, ktére sugerowaty koniecznos¢ podwyzek
stop procentowych do wyzszego poziomu niz oczekuje tego rynek. To skutkowato
mocnym zwrotem na rentownosciach, zwtaszcza na krétkoterminowych papierach.
Wycena 3-miesiecznego WIBOR-u w tym cyklu przesuneta sie w kierunku 4,5%.

W dalszym ciggu tematem numer jeden z punktu widzenia rynku obligacji pozostaje
inflacja. Ta po raz kolejny zaskoczyta i w grudniu wzrosta w Polsce o 8,6% r/r.
Dynamika cen bazowych takze wzrosta i uplasowata sie na putapie 5,3% r/r.

Na rynku niemieckim obserwowali$my duza zmienno$¢ na rentownosci 10-letniego
benchmarku, ktdry przejsciowo wzrést nawet powyzej 0%. Z kolei 10-latka
amerykanska wzrosta o blisko 30pb do okolic 1,8%.

BAROMETR RYNKOWY

SPARKIET RYNEK RENTOWNOSC OBLIGACII
. B i i AKCII* 10-LETNICH**
Unia Rynki
Polsk —
Noble Fund _ olska — U Europejska % Wschodzace
Stabilnego Wzrostu Plus
2010r., 2014, 2016 . TRENDY W GOSPODARCE _ WIG -4,32% _ Polska 3.87%
4Q2020 [ 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021 | 4Q2021
GLOBAL 53 54 54 54 54 55 56 56 55 54 54 54 54 B B
n USA (PMI) 53 57 57 59 59 59 61 62 62 61 61 58 58 58 =———= S&P 500 -9,33% ‘ —— USA 1,78%
Strefa euro 55 54 55 55 58 63 63 63 63 61 59 58 58 58
PORTFEL Polska 51 51 52 52 53 54 54 57 58 56 53 54 54 56
SPARKIET Azja 52 53 52 52 52 52 53 53 52 52 51 51 52 52 53 [ DAX -5,60% ‘ [ Niemcy -0,03%
. *Okres: 04.01 - 25.01.2022 **Dane na dzien: 25.01.2022
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EPARKIET Rynek akcji Rynek obligacji Rynek private debt
" *  Nastroje na rynkach ulegly duzemu pogorszeniu, * Poczatek roku na rynku obligacji skarbowych *  Rynek private debt pozostaje w fazie wznoszgcej
Al:)cjiezog;r, cho¢ zagtebiajac sie w rdéine miary sentymentu przebiega zgodnie z naszymi oczekiwaniami. pomimo cyklu podwyzek stép procentowych przez
wsréd inwestoréw nie widaé ich kapitulacji. Samo  * W USA zblizajg sie podwyzki stép procentowych. RPP w ostatnich miesigcach. Przedsiebiorstwa
schtodzenie sie  nastrojdw nie odbieramy Oceniamy, ze pierwsze nastapia w marcu, nadal aktywnie poszukujg finansowania dtuznego.
az tak negatywnie; a w catym roku bedzie ich co najmniej 3-4. * W minionym miesigcu fundusze wspdtzarzadzane
o e Historycznie, krotko przed pierwszg podwyzka Ostatnie stabe zachowanie rynkéw akcyjnych przez Noble Funds TFI byty wiec mocno aktywne
Pgﬁgg{ stopy Fed, rynki akcji zachowywaty sie dobrze. nie powinno wptyngé¢ na decyzje podejmowane w realizacji transakcji — komitet inwestycyjny TFI
. Teraz wieksze obawy moze jednak wzbudzaé przez Fed. zaakceptowat 16  projektdw  inwestycyjnych
EPARKIET potencjalnie szybsze tempo zaciesniania polityki; ¢ Bilans ryzyk dla dtugoterminowych polskich o facznej wartosci przekraczajacej 350 min zt.
Noble Fund *  Gtéwne tematy: konflikt na wschodzie, duze fale obligacji wciaz uznajemy za stosunkowo korzystny. ¢ Obecne $rodowisko wysokiego nominalnego
Mieszany 2007 r. zachorowan, wysoka inflacja. Kluczowa Wyprzedaz po sugestii prezesa NBP, ze liczba wzrostu  PKB  sprzyja realizacjom  nowych
dla koniunktury w $rednim terminie bedzie inflacja, podwyzek powinna byé wieksza niz oczekuja inwestycji, a wyzsze stopy procentowe przetoza sie
ktéra jest uzalezniona od dwodch pozostatych inwestorzy, szybko napotkata opdér. Moze na wyzsze stopy zwrotu dla inwestoréw.
alf tematéw. Na plus, widzimy pewnag poprawe to sugerowaé, ze obecne poziomy rentownosci Zwtaszcza, e ponad pofowa  inwestycji
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* Barometr gospodarczy tworzony jest na p

w tancuchach dostaw;

Przy ,ujarzmieniu” inflacji, co naszym zdaniem jest
ciggle mozliwe, ozywienie gospodarcze moze
spokojnie trwaé przez kolejne lata. Jego tempo
powinno jednak spowolni¢ i zejs¢ blizej dynamik
potencjalnych. Nie wykluczamy, ze to hamowanie
moze by¢ szybsze niz sie oczekuje;
Pozostajemy pozytywnie nastawieni
na dtugi termin i ostrozniejsi na krotki.

do gietd

KALENDARIUM

25 stycznia Indeks zaufania konsumentéw Conf. Board E 31 stycznia PKB za 2021 - szacunki wstepne
26 stycznia Posiedzenie Fed E 1lutego Indeksy PMI /ISM przemystu

27 stycznia PKB za IV kwartat (wstepny) E 3 lutego Indeksy PMI /ISM ustug

28 stycznia Dochody i wydatki Amerykandow E 3 lutego Posiedzenie EBC

28 stycznia Indeksy koniunktury ESI - 4 lutego Raport z rynku pracy

ie analizy

sg atrakcyjne przynajmniej dla czesci inwestorow.
W krétkim terminie jestesmy jednak wyczuleni
na eskalacje napie¢ na linii Ukraina-Rosja,
co mogtoby pogorszy¢ sentyment do naszego
regionu.

W ostatnim czasie zachowanie polskich pigciolatek
wzgledem obligacji 10-letnich byto relatywnie
dobre. Postanowilismy zrealizowa¢ zyski i lekko
przesuna¢ alokacje blizej dtugiego korica krzywej.

PMI przemystu, it

w funduszach typu private debt oparta jest
0 zmienng stope procentowa.

Ryzyko kredytowe jest aktywnie monitorowane
i analizowane pod wzgledem scenariusza
pogorszenia  sie  ewentualnych
gospodarczych, ktérego to nie mozna wykluczy¢.
Fundusz publiczny FDK Rentier FIZ, wykorzystujac
pozyskane w ostatnim czasie nowe Srodki,
w minionym miesigcu przeprowadzit inwestycje
na ok. 24% wartosci aktywow funduszu.

warunkéw

y oraz danych o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, z rynku pracy i raportéw PKB.

** Zrédto: opracowanie wiasne na podstaW|e danych ze Stooq pl. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wigze sig z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia celéw inwestycyjnych, ani uzyskania

okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwoscig utraty czesci Iub catosci wptaconych srodkow 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 mani

i podatku od

ych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od

wartosci réznicy miedzy wartoscia jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty mampulacvjnej i ewentualnego podatku od zyskéw kapitatowych. W konsekwencji, potencjalny dochéd z
zalnwestowanych w tytuly uczestnictwa funduszy |nwestycyjnych srodkdw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatkl i oplaty wynlkajace z przepisOw prawa, taryf opfat oraz prowizji. Zwracamy uwage, ze wartosci jednostki uczestnictwa

Funduszu moze ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Wartos¢ aktywdw netto funduszy lub subfunduszy cechuije sig takze zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela i

Przed riem w jednostki uczestnictwa Funduszy

zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) oraz prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak rowniez Tabela Optat Manlpulacyjnych 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 Daszyniskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow 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, wysokosc¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci).



