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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Ostatnie tygodnie wymazaty na wielu indeksach catos¢ lub wieksza cze$¢ odbicia
na gietdach z lipca i pierwszej potowy sierpnia. Na polskim rynku z kolei zostaty
przebite nawet dotki z korca pierwszego poétrocza, co plasowato nas w Scistej
i zarazem niechlubnej czotéwce najgorszych rynkdw, liczac od poczatku roku.
Globalnie wigksza nerwowos¢ wrdcita na rynki po sierpniowych, wyraznie jastrzebich
komentarzach szefa amerykariskiego Fed-u. Podobne sygnaty nastepnie naptywaty tez
z Europejskiego Banku Centralnego. W potaczeniu z ciggle dobrymi danymi
z gospodarki USA, szczegdlnie z rynku pracy, to wszystko przektadato sie na solidne
wzrosty rentownosci obligacji w USA i Europie Zachodniej, co naturalnie nie zostato
pozytywnie odebrane przez rynek akgji.

Na poziomie europejskim rozgorzata w ostatnich tygodniach dyskusja o podatkach
od nadmiarowych zyskow spétek paliwowych i energetycznych. Pierwsze zarysy takich
ustaw, ktére w Polsce zaczety pojawiac sie juz w poprzednim miesigcu, zdecydowaty
0 mocnej przecenie eksponowanych na takg polityke sektoréw na GPW. Do tego
doszty prawdopodobne likwidacje pozycji zagranicznych funduszy na naszym rynku.
A to razem przetozyto sie na bardzo stabe zachowanie indeksu WIG. W ostatnich
dniach widzimy jednak pierwsze proby poprawy sity relatywnej polskiego rynku.

BAROMETR GOSPODARCZY

E Unia Rynki
_ el = U Europejska % Wschodzace
TRENDY W GOSPODARCE
302021 4Q2021___1Q2022___ 2Q2022__lip.22_sie.22
GLOBAL |55 54 54 54 54 54 53 54 53 52 52 52
USA(PM)) |63 61 61 58 58 58 56 57 59 59 57 53
Strefaeuro |63 61 59 58 58 58 59 58 57 56 55 52
Polska 58 56 53 54 54 56 55 55 53 52 49 44
Azja 52 51 51 52 52 53 52 52 51[50 51 52
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Rynek akcji Rynek obligacji
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Rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji ¢

Rynek obligacji

Rentownosci polskich obligacji skarbowych we wrzesniu spadaty (ceny rosty), lecz
w zréznicowany sposob. Najlepiej zachowywaty sie obligacje 2-letnie, ktérych
dochodowo$¢ spadta o 54 punkty bazowe. Dla papieréw 5-letnich spadta ona
natomiast o 20, a dla 10-letnich o 2 punkty bazowe. Réznica miedzy rentownosciami
2- i 10-letnich papieréw zmniejszyta sie ze 110 punktéw bazowych na 40 (2y 6,53%, 10y
6,13%). Zmiana ta ma zwiazek z wypowiedziami cztonkdéw Rady Polityki Pienieznej
i prezesa NBP A. Glapinskiego odnosnie do zakoriczenia cyklu podwyzek stép
procentowych. Sygnalizowany docelowy poziom stép miatby wynosi¢ 7%. W takim
scenariuszu przed nami wiec jeszcze co najwyzej jedna, 25-cio punktowa podwyzka.
Zupetnie inne sygnaty ptyng natomiast z gospodarek rozwinigtych. Europejski Bank
Centralny podwyzszyt stopy o 75 punktéow bazowych, a jego cztonkowie wskazuja
na dalszg potrzebe zaciesniania polityki monetarnej, aby jak najszybciej przywrocic¢
inflacje do dtugoterminowego celu 2%.

Stanowcze, jastrzebie wypowiedzi cztonkéw Fed po zaskakujgcym wyzszym odczycie
inflacji CPI w USA i mocnych danych z rynku pracy komunikujg Swiatu, ze walka
z inflacjg pozostaje réowniez i tu najwazniejszym z gospodarczych priorytetow.
Rentownos$¢ 10y obligacji amerykaniskich wynosi aktualnie 3,49%, a niemieckich 1,80%.
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Rynek private debt

Biezgca rentowno$¢ portfeli funduszy NF Private

(w zaleznosci od regionu) spowolnienie
gospodarcze, to ciggle nie jest ono gtebokie
i szerokie, patrzac po sektorach.

Najwieksza stabos¢ w danych
makroekonomicznych jest dopiero przed nami.
Niemniej jednak, wzgledna jak dotad odpornos¢
gospodarek (plus kryzys energetyczny) odracza
wieksze hamowanie inflacji, ale tez i termin
powrotu ,zdrowego” ozywienia gospodarczego.
Ozywienie, predzej czy podiniej, ale po kazdym
spowolnieniu/recesji w koricu nadchodzi, a jego
pojawienie sie na horyzoncie wydaje sie by¢
warunkiem niezbednym do powrotu hossy.

Jednak naszg uwage zwracajg réwniez bardzo zte
nastroje wsrdd inwestoréw. Ostatnia ankieta Bank
of America pokazata, ze pesymizm, ktory byt
skrajny juz w lipcu, teraz jeszcze sie pogtebit.
Dlatego, cho¢ pozostajemy ostrozni wobec rynku
akcji i uwzgledniamy to w sktadach portfeli, to nie

kontynuujg wzrosty (spadajg ich ceny). Bankierzy
centralni dajg do zrozumienia, ze w obliczu wysokiej
inflacji, restrykcyjna polityka monetarna bedzie
prowadzona nawet gdyby wigzato sie
to z wywotaniem recesji. EBC dodatkowo przed zimg
probuje nadrobi¢ zalegtosci w podwyzkach stop.

Na tym tle interesujaco wyglada sytuacja na polskim
rynku. Rentownosci zachowujg sie relatywnie
stabilnie. Inwestorzy wierza nie tylko w scenariusz
(niemal) zakornczenia podwyzek stop procentowych,
lecz réwniez w rozpoczecie lekkich obnizek
w drugiej potowie przysztego roku. O ile zgadzamy
sie z tym pierwszym, o tyle przestrzen do cigcia stép
procentowych za rok wydaje nam sie obecnie
niewielka. Oczywiscie w przypadku pojawienia sie
np. gtebszej recesji moze to ulec zmianie.

Majac powyzsze na uwadze utrzymujemy niewielkie
niedowazenie na polski rynek i kierujemy alokacje
na obligacje o dtuzszym terminie zapadalnosci.

Debt oraz FDK Rentier osigga obecnie poziom
dwucyfrowy, a w przypadku NF Mezzanine jest ona
jeszcze wyzsza niz dla dwdch powyzszych funduszy.
Zachowanie spreadéw kredytowych we wrzesniu,
pomimo chwilowych wzrostéw i spadkéw, okresli¢
mozna jako stosunkowo stabilne.

Uwage zwracaja jednak spadki polskich stawek IRS,
ktére wraz ze spreadami kredytowymi majg istotny
wptyw na biezgcg wycene naszych inwestycji typu
private debt.

Nie zmienia sie sytuacja na rynku publicznych emisji
obligacji  korporacyjnych. Aktywnos$¢ na
pozostaje bardzo niska, co wcigz stanowi wazny
argument dla funduszy typu private debt przy
negocjacji bardziej atrakcyjnych warunkéw dla
nowych inwestycji.

Tradycyjnie aktywnosé naszych funduszy
we wrzesniu pozostaje zmniejszona. Niemniej
jednak, dokonaliSmy nowej inwestycji w obligacje
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sg one skrajnie defensywne. Dopuszczamy bowiem W zamian dysponujemy ekspozycja na amerykariski spotki - prowadzacej dziatalnos¢ w  segmencie

mozliwos¢ wiekszego odreagowania na rynkach rynek, gdzie zaawansowanie i determinacja do walki mieszkan na wynajem (PRS).

przy obecnym pesymizmie. z inflacjq wydaja sie najwieksze.
21 wrzesnia Sprzedaz detaliczna - 5 pazdziernika Posiedzenie RPP .
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21 wrzesnia Posiedzenie Fed = 5 pazdziernika Indeksy PMI /ISM ustug -%E
23 wrzesnia Indeksy koniunktury PMI (wstepne) E- 7 pazdziernika  Raport z rynku pracy =
30 wrzeénia Inflacja CPI (wstepna) _ 13 pazdziernika Inflacja CPI B=
3 pazdziernika  Indeksy PMI/ISM przemystu 14 pazdziernika  Sprzedaz detaliczna =

S mm

* Barometr gospodarczy tworzony jest na podstawie analizy wskaznikéw PMI przemystu.

** 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 Indymdualna 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 manipulacyjnej i podatku od dock 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 Daszyriskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl 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).




