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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Na wielu rynkach zagoscit w ostatnich tygodniach ekstremalny strach, cho¢ wcale
nie na kazdym rynku byt on tak odczuwalny. Spore spadki miaty miejsce przede
wszystkim na gietdzie amerykanskiej oraz polskiej. Tu gtéwne indeksy przebity dotki
z poczatku inwazji Rosji na Ukraine. S&P500 znalazt sie na skraju oficjalnej bessy,
tracgc w pewnym momencie od szczytu blisko 20%. Paradoksalnie momentum
gospodarcze w obu krajach pozostaje sporo lepsze niz w innych regionach, ale i wyzsza
jest tu presja inflacyjna. A to odzwierciedla sie w bardziej restrykcyjnych politykach
bankéw centralnych, wzglednie atrakcyjniejszych alternatywach dla akcji (wyzsze
rentownosci obligacji) i tez rodzi ryzyko wiekszego spowolnienia na horyzoncie.

W Europie Zachodniej byto w ostatnim czasie (relatywnie) nieco spokojniej. Gtdwne
indeksy nie przebity dotkdw z korca lutego, jednak w ostatnich tygodniach mamy
tu serie nizszych szczytow i nizszych dotkdw, co nie jest korzystnym schematem.

Poza konfliktem i blisko powigzanym z nim rynkiem surowcéw oczy inwestorow
od dtuzszego czasu s3 zwrdcone na amerykanski Fed, ktdéry przyspiesza
z zacie$nianiem, a wkrétce do dziatan ruszy tez EBC. Jednak wieksza uwaga szta
ostatnio w kierunku Chin, gdzie ciggle trwajg ostre obostrzenia pandemiczne, skad
dostali$my serie stabych danych makro, ale teraz cze$¢é rynku zaczyna liczy¢ na wieksze
pobudzenie gospodarki przez rzad.

BAROMETR GOSPODARCZY

Rynek obligacji

W minionym miesigcu obserwowali$my stromienie polskiej krzywej dochodowosci.
W konsekwencji rdéznica oprocentowania benchmarkéw 10- i 2-letniego wzrosta
z ok. -0,25% w okolice 0,4%. Ruch ten w catosci wynikat ze wzrostu rentownosci
diuzszego benchmarku, podczas gdy dochodowosé krétszego papieru pozostata
w okolicy 6,2%. Zaznaczy¢ trzeba przy tym, ze w okolicy 10 maja mieliSmy wyraznie
wyzsze rentownosci, a benchmark 10-letni oscylowat wokdét 7%. Podobne zmiany
odnotowalismy na krzywej IRS, co po czesci moze odzwierciedlaé wzrost obaw
uczestnikéw rynku o wptyw nadchodzacego spowolnienia gospodarczego.

W maju RPP po raz kolejny podniosta stopy procentowe, tym razem o 75pb.
Jednoczesnie prezes Glapinski sugerowat, ze stopy bedg podnoszone do momentu,
kiedy bank centralny bedzie pewny, iz dynamika inflacji zaczyna spowalniaé. Jak
na razie nie mamy jednak do czynienia z takg sytuacjg. Odczyt inflacji za kwiecien
wyniost 12,4% i kolejny raz okazat sie wyzszy od oczekiwan rynku. Na uwage
zastuguje réwniez istotne podbicie inflacji bazowej, ktéra podskoczyta do 7,7%
z 6,9% w marcu. Nalezy jednak pamieta¢, ze wciaz nie ujrzeliSmy petnego efektu
dotychczasowego zaciesniania polityki pienieznej.

Amerykanska 10-latka pozostata w okolicy 2,85%. Z kolei jej niemiecki odpowiednik
podskoczyt o ok. 20pb, oscylujac obecnie w poblizu 1%.

BAROMETR RYNKOWY
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indeks Fear&Greed; * Inwestorzy coraz bardziej zaczynajg sie obawiac z emitentami instrumentéw dtuznych znajdujacych
*  Nasze wczesniejsze obawy o gtebsze spowolnienie scenariusza recesji. W przypadku Polski, nawet sie w posiadaniu naszych funduszy typu private debt
gosp. na Swiecie im blizej korica 2022 r. staty sie juz przy spadkach PKB w kolejnych kwartatach, caty pozytywnie wptywaja na rentowno$¢ ich portfeli
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. przeceny i pokazna skala ,strachu” powodujg, w  sprawie Krajowego Planu  Odbudowy, procentowych, jak réwniez zachowanie spreadéw
EPARKIE] ze nie mozna teraz wykluczy¢ jakiejs prdby pojedyncze glosy z Ministerstwa Finanséw kredytowych, negatywnie wptywajg na biezace
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Rynki wiedza, ze skala zaciesniania monetarnego
w USA bedzie pokaZna. Inwestorzy rozgrywaja tez
scenariusz wiekszego spowolnienia gospodarczego.
Mozna by powiedzie¢, ze sporo ,ztego” zostato
ostatnio odzwierciedlone w cenach;

Wiele jednak pozostaje poza kontrolg typowych
proceséw gospodarczych i bankéw centralnych

czy wzglednie lepsza ptynnosé na rynku.

Otoczenie dla polskich obligacji pozostaje jednak
wymagajace. Niepewnos$¢ zwigzana z momentem
osiggniecia szczytu inflacji oraz z jego poziomem
czy ryzyko spirali ptacowo-cenowej sprawiaja,
ze wycena rynkowa wcigz zaktada wysokie stopy
procentowe réwniez w dtugim terminie.

otoczenia na wyniki pozytywnie powinna jednak

wptywaé wysoka biezaca rentownosé portfeli
inwestycyjnych.
Rynek pierwotny oraz wtorny dla obligacji

korporacyjnych wcigz pozostaje mato aktywny.
Ucieczka od ryzykownych aktywéw oraz obawy
o potencjalng recesje przetozyly sie w ostatnim

(m.in. polityka Chin, wojna w Ukrainie). | o ile * Obecne otoczenie wykorzystujemy przede czasie na wzrosty spreadéw kredytowych.
scenariusz  spowolnienia moze by¢é w cenach, wszystkim  do  czesciowej realizacji  zyskow Obecna sytuacja na rynku private debt jest jednak
to ewentualna recesja raczej jeszcze nie; na papierach, ktére w ostatnim czasie bardzo korzystna z perspektywy inwestoréw, ktérzy
* Nie zaktadamy jednego scenariusza, ale po zachowywaty sie relatywnie lepiej dysponujg odpowiedniag ptynnoscig. Aktywnosé

ostatniej  korekcie jesteSmy nieco  mniej oraz do niewielkiego zmniejszenia wrazliwosci naszych funduszy w odniesieniu do nowych
pesymistyczni wobec gietd niz jeszcze miesigc portfeli na zmiany stép procentowych. inwestycji jest jednak w ostatnim czasie ograniczona.
temu.

23 maja Sprzedaz detaliczna 9 czerwca Posiedzenie EBC -

31 maja Inflacja CPI (wstepna) 10 czerwca Inflacja CPI =

1czerwca Indeksy PMI /ISM przemystu 15 czerwca Sprzedaz detal./produkcja -

3 czerwca Raport z rynku pracy 15 czerwca Sprzedaz detaliczna E

8 czerwca Posiedzenie RPP 15 czerwca Posiedzenie Fed | =

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

** Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Stooq.pl. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszv/Subfunduszv wiaze 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 lub catosci wplaconych srodkow IndyW|duaIna 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 jnej i podatku od doct ych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od
wartosci réznicy miedzy wartoscia jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycla i odkuplema przez Fundusz oraz od wysokoscl optaty manlpulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskow kapitatowych. W konsekwencji, potencjalny dochéd z
zainwestowanych w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych srodkéw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatki i optaty wvnlkajqce z przepisw prawa, taryf opfat oraz prowizji. Zwracamy uwage, ze wartosci jednostki uczestnictwa
Funduszu moze ulegac znacznym wahaniom w czasie. Wartos¢ aktywow netto funduszy lub subfunduszy cechuje sle takze zmiennoscig ze wzgledu na skfad portfela i Przed waniem w jednostki uczestnictwa Funduszy
zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapozna¢ si¢ z Kluczowymi Informacjami dla (KIID) oraz pr informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak réwniez 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 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 przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS:
0000256540, NIP: 108 000 19 23, REGON: 140546970, wysokoé¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci).




