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W marcu uwage zwrdcita na siebie Japonia.
Tamtejszy bank centralny po 8 latach
postanowit odejs¢ od polityki ujemnych stép
procentowych i dokonat pierwszej od 17 lat
podwyzki. Z perspektywy innych krajéw, gdzie
toczg sie dyskusje czy i kiedy zaczac¢ obnizki stép
procentowych, japonskie dylematy wydajg sie
by¢ surrealistyczne. Inflacja w Kraju Kwitnacej
Wisni wprawdzie znajduje sie powyzej celu, ale
tamtejsi decydenci obawiajg sie, ze zbyt
wczesne podwyzki doprowadza do powrotu
deflacji, ktéra przez wiele lat trapita ten kraj.
Sama decyzja Banku Japonii nie byta wielkim
zaskoczeniem, a jednym z  czynnikow
uzasadniajacych taki ruch byty dane dotyczace
negocjacji ptacowych zwigzkéw zawodowych
z firmami. Uzgodnione podwyzki znajdujg sie
bowiem na poziomach nie widzianych
od kilkudziesieciu lat. Wraz z podwyzkg stép
formalnie zakonczony zostat m.in. program
polegajacy na  kontrolowaniu  rynkowych
rentownosci poprzez skup obligacji rzadowych.
Niemniej, bank zobowigzat sie do dalszego
nabywania dtugoterminowych obligacji
i utrzymywania fagodnej polityki monetarnej —
mozliwe, ze na kolejng podwyzke poczekamy
bardzo dfugo. Sadzac po reakcji rynkéw
finansowych, inwestorzy liczyli na bardziej
zdecydowany ruch. Tymczasem, dokonana
podwyzka okazata sie by¢ bardzo gotebia.

Dzien po Banku Japonii swoje posiedzenie
konczyt amerykanski Fed. Jeszcze niedawno
marzec byt wskazywany jako moment
rozpoczecia obnizek w USA, ale w ostatnich

Polska 10Y 5,43% (+12bps) | US 10Y 4,20% (-5bps) | Niemcy 10Y 2,30% (-11bps) | UK 10Y 3,93% (-19bps) |
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miesigcach sporo ulegto zmianie.
Przedstawiciele = Fed  przygotowali nowe
projekcje  ekonomiczne. Jednym z ich
elementéw sg tzw. ,kropki” czyli obrazowe
przedstawienie  oczekiwan  poszczegdlnych
decydentow  (zaréwno  gtosujgcych,  jak
i niegtosujagcych w danym roku) dotyczace
poziomu stép procentowych w kolejnych latach.
Wprawdzie scenariuszem bazowym pozostaje
plan 3 obnizek w biezgcym roku, ale liczba
cztonkdéw ktorzy widzieliby wiekszg ich liczbe
spadta w pordwnaniu do projekcji z grudnia
ubiegtego roku. Lekko podniosty sie natomiast
oczekiwania na kolejne lata. Plan obnizek
pozostaje wiec aktualny, ale cztonkowie Fed
uwazaja, ze beda one ostrozniejsze i troche
wolniejsze — ton ma nadawaé¢ inflacja
i ewentualnie rynek pracy (ale tylko gdyby nagle
ostabt).

W Europie Bank Szwajcarii troche zaskakujgco
obnizyt stope procentowa o 25 pkt. bazowych.
Nakfada to pewng presje na Europejski Bank
Centralny, w przypadku ktérego ostatnie dane
i wypowiedzi sugerujg czerwiec jako najbardziej
prawdopodobny termin pierwszej obnizki.
W Polsce wypowiedzi ptyngce z RPP wskazujg
na kontynuacje okresu oczekiwania,
a ewentualne dyskusje o obnizkach mogtyby
powrdci¢ blizej konca biezgcego lub dopiero w
kolejnym roku. Tymczasem zaréwno Czesi, jak
i Wegrzy kontynuujg zdecydowane obnizki (cho¢
ci drudzy zwalniajg tempo).

Oczekiwania cztonkéw Fed odnos$nie do poziomu stopy procentowej

_Obecny poziom stopy procentowej _{
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Kazda kropka reprezentuje gtos jednego cztonka Fed odnosnie do jego oczekiwan dotyczacych poziomu
stopy procentowej Fed na koniec danego roku

dtugi termin

Zrédto: FOMC Summary of Economic Projections, marzec 2024

1972,24 (+0,03%) | US HY Credit 77,73 (+1,08%)



O ile wzrosty na poczatku
roku wspierane byly przez dyskusje o wptywie
sztucznej inteligencji na ekonomie (czynnik
raczej dtugoterminowy, jedli poming¢ szat
zakupow sprzetu do Al) to w marcu mocniej
skupiano sie na twardych krotko-
i Srednioterminowych danych potwierdzajacych,
ze cafe gospodarki maja sie dobrze.

Kontynuowana byta, zapoczatkowana w lutym,
rotacja miedzy sektorami: w marcu najlepiej
zachowywaty sie spoétki energetyczne (wzrosty
o 10%), ktore korzystaty z rosngcych cen ropy
(+6% m/m, najszybszy wzrost od p6t roku ), za$
spotki technologiczne zachowywaty sie stabie;j.
Rowniez  mate  spotki  (Russell  2000),
kontynuowaty nadrabianie strat do lideréw.

Wyjatkiem  byly znowu Chiny. Trudno
powiedzie¢, na ile byt to wynik ciggle stabych
danych z gospodarki i zmiennych oczekiwan
co do ozywienia w 2024 roku, a na ile wynik
kolejnych odston coraz bardziej gorgcej wojny
handlowej z USA. W marcu Izba
Reprezentantow przegtosowata prawo, ktore
ma uniemozliwi¢ dziatalnos¢ w USA chiriskiemu
TikTok; kilka dni pdzniej chinski rzad zatwierdzit
regulacje zakazujgce uzywania amerykanskich

RYNEK AKCJI

procesoréw Intela i AMD w instytucjach
chinskiej administracji.

Poniewaz jednak
kolejne raportowane wyniki za 4 kwartat 2023
roku byty dobre indeksy nadal piety sie w gore.
Poza wynikami finansowymi fundamentalne
wsparcie stanowity rowniez — konczgce okres
niepewnosci — nominacje do nowych zarzgdow
spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa
(m.in. PZU i PKO BP), dane makroekonomiczne
(dobre dane o inflacji) oraz polityczne (dalszy
postep w odblokowywaniu srodkéw z KPO).

Pytanie z zesztego miesigca pozostaje nadal
aktualne: czy co$ moze pdjs¢ zle, a jesli tak
to kiedy..? Cze$¢ znanych ryzyk traci
na znaczeniu lub jest uwzgledniona w cenach:
oczekiwania co do stop procentowych przestajg
by¢ w centrum uwagi, a najwieksze konflikty
militarno-polityczne wywotujg mniej zmiennosci
na rynkach finansowych. Potencjalnie wracaé
moze jednak temat inflacji a w krotkim
horyzoncie czynnik mogacy schtodzi¢ rynki
to wyniki finansowe spoétek za pierwszy kwartat
(sezon raportowania zaczyna sie za 2 tygodnie).
Oczekiwania (uwzglednione juz w cenach)
sg wysokie, a zatem ryzyko, ze rzeczywistosc
negatywnie zaskoczy jest rowniez duze.

DAX

STOXX Europe 600

Russell 2000

S&P500

Nikkei 225

Nasdaq

mWIG40

WIG20

Hang Seng

Zachowanie wybranych indekséw w marcu 2024
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Od poczatku roku B Marzec

S&P500 5 254 (+3,1%) | Eurostoxx600 513 (+3,7%) | DAX 18 505 (+4,7%) | Nasdaq 16 380 (+1,8%) | WIG20 2 436 (+0,7%) | mWIG40 6 327 (+1,4%)
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Zrédto: Stooq.pl
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Kolejny juz miesigc poziom inflacji pozostaje
gtobwnym tematem rozmdéw ekonomistow
w Polsce. Opublikowany w ubiegtym tygodniu
wstepny marcowy odczyt inflacji CPI (1,9% r/r)
przyjemnie zaskoczyt przed Swietami. Spadek
wiekszy od oczekiwan wynikat gtownie
z efektow wysokiej bazy oraz z taniejacej
zywnosci (efekt ustepujgcych globalnych presji
kosztowych i wojny cenowej naszych
dyskontéw). Ostatni raz taki poziom rocznej
dynamiki CPI byt wiosng 2019 r. Jestesmy w celu
inflacyjnym NBP, ale teraz zaczynajg sie
schody...

Pierwszy schodek - fiskalny. Wraca VAT
na zywnos¢, co moze podbic inflacje o ok. 1 p.p.,
ale zapowiadane przez najwieksze sieci
handlowe braki podwyzek cen produktéw
w kwietniu mogg troche zniwelowac ten wptyw.
Nastepnie uwolnienie cen energii (zamrozonych
tarcza antyinflacyjng”). Catkowite
ich urynkowienie podbitoby inflacje o ok. 3 p.p.,
jednak  minister klimatu  Henning-Kloska
zapowiada wprowadzenie bonu energetycznego
tagodzacego skutki nowych taryf.

Drugi schodek — wynagrodzenia. W lutym
wzrosty one 0 2,7% m/m, pomimo ze w styczniu
mieliSmy przeciez blisko 20% podwyzki ptacy
minimalnej, podwyzki dla sfery budzetowe;j,
a w samym lutym brak bylo innych
jednorazowych czynnikéw (premie, nagrody,
wyréwnania np. w gérnictwie). W skali realnej
wynagrodzenia rosng juz prawie w tempie
dwucyfrowym (9,9% r/r), najwyzszym w historii
pomiarow, nie liczac lat 90-tych. Niski poziom

Polska PMI 48 (+0,1p) | Polska CPI 2,8% r/r (-0,9pp) | USA CPI 3,2% r/r (+0,1pp) | USA ISM 50,3 (+2,5p) | Strefa euro PMI 46,1 (-0,4p)

bezrobocia moze by¢ dodatkowym zZrodtem
presji dalszego wzrostu ptac. Poprawa
w obszarze wynagrodzen realnych przektada sie
na lepsze oceny nastrojéw konsumentéw
i wiekszg sktonnos$¢ do wydatkdéw, zwiaszcza
tych duzych (AGD, RTV, meble, samochody).

Odradzajgce sie inwestycje to schodek trzeci.
Dane o produkcji budowlanej za 1 kwartat
zaskakiwaty wprawdzie negatywnie, jednak byto
to efektem konczacej sie perspektywy
finansowej UE w ubiegtym roku. W lutym
Komisja Europejska ogtosita odblokowanie
Polsce srodkéw z KPO w wysokosci 60 mid euro.
Wyptacone majg byé jednak dopiero
po zrealizowaniu reform i inwestycji ujetych
w szczegdtowych planach do 2026 r. Mamy
zatem zaledwie 30 miesiecy
na przeprowadzenie 55 reform i 56 inwestycji
(w tym osiggniecie 314 kamieni milowych
i wskaznikéw). A presja czasu to nieuchronnie
presja kosztowa.

Czwarty schodek to kurs walutowy. Umacniajacy
sie polski ztoty (ok 8% wzgledem EUR
od wybordéw) na razie ,pomaga” spadac inflacji.
Pytanie czy trend ten moze by¢ kontynuowany.

Na ,schodkach” na pewno nie chca potknac sie
cztonkowie Rady Polityki Pienigznej. Pomimo
gotebiej postawy jaka prezentowali jeszcze
choéby jesienig 2023 roku, obecnie w ich
komentarzach dominuje troska o sciezke inflacji
i przekonanie o pozostawieniu stop na obecnym
poziomie na dtuzej, nawet do potowy 2025
roku.

PODSUMOWANIE MAKRO

Konsensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegolnych cztonkdw RPP do zmian w polityce pienigznej .
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1 1otebie
gotebie

loanna  Przemystaw  Ludwik Adam Ireneusz Cezary Iwona Gabriela Wiestaw Henryk
Tyrowicz  Litwiniuk Koteckl Glapinski  Dgbrowski  Kochalski Duda Mastowska  Janczyk  Wnorowskl

50 39 35 34 31 29 29 29 2,7 26

san
ZréMo: PAP Bianes

e Jastrzebie — zwolennicy restrykcyjnej polityki pienieznej (wyzsze stopy procentowe, walka z inflacjq)
*  Gofebie — zwolennicy ekspansywnej (luZnej) polityki pienieznej (nizsze stopy procentowe, wspieranie wzrostu gospodarczego)

Zrédto: PAP Biznes

NOBLE FUNDS



_II}TOBLEWFUNDS

NWESTYCYINYCH S.A.

Fundusze dtuzne:

Fundusz Noble Fund Obligacji osiggnat w marcu
wynik stabszy od benchmarku TBSP. Na taki stan
rzeczy ztozyto sie kilka czynnikéw. Lekkie
przewazenie duracji na polskim rynku, przy
niewielkim réwnolegtym przesunieciu w gore
krzywej rentownosci w marcu, sprawito,
ze ta czes¢ portfela przyniosta symboliczng
strate w poréwnaniu do lekkiego zysku
w przypadku benchmarku. Polskie obligacje
o0 zmiennym kuponie tym razem majg za sobg
stabszy miesigc, jednak skoriczyty go z niemal
niezmienionymi cenami, jednoczesnie
przynoszac zyski z kupondw. Niewielkg strate
wygenerowatfa natomiast ekspozycja na rynek
amerykanski. Powyisze, w potaczeniu
z biezgcymi kosztami funkcjonowania funduszu,
wygenerowato ostatecznie strate w skali catego
miesigca. Fundusz Noble Fund Konserwatywny
ma za soba troche stabszy miesigc, ale wciaz
konczy sie on pozytywnym wynikiem. Kolejny
raz stabilnie zachowywaly sie obligacje
korporacyjne, ktére przy stosunkowo stabilnych
cenach przynosity zyski z kuponéw. Skarbowe
obligacje zmiennokuponowe, dzieki wysokiemu
udziatowi w portfelu, rowniez wiele wniosty
do wyniku. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
z lutego, w marcu zatrzymaty sie jednak wzrosty
ich cen. Pozytywna stope zwrotu
odnotowujemy réwniez w przypadku Noble
Fund Strategii Dfuznych. Praktycznie caty
portfel ETF przynidést zyski, a najwiekszg
kontrybucje zaliczyty ekspozycje
na amerykanskie obligacje skarbowe
o dtuiszych terminach zapadalnosci oraz

WYNIKI FUNDUSZY

inflacyjne.
Fundusze akcyjne:

Subfundusz Noble Fund Akcji Polskich osiggnat w

marcu stope zwrotu na poziomie +1%,
co okazato sie rezultatem  zbieznym
z osiggnieciami indeksow WIG i WIG20
(odpowiednio  +1% i +0,7%). Miesiac

charakteryzowat sie duzg zmiennoscig zwtaszcza
w sektorze konsumenckim, zaréwno ddbr
podstawowych (stabe wyniki Dino), jak
i wyzszego rzedu (LPP). Subfundusz Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spotek uzyskat wynik
na poziomie +1,9% przy wyniku benchmarku
+2,8%. Liczymy na lepsze rezultaty selekcji
w kolejnych kwartatach. Zagraniczne strategie,
tj. Noble Fund Akcji Europejskich oraz Noble
Fund Akcji  Amerykanskich przyniosty stopy
zwrotu odpowiednio +4,1% i +2,4%. Strategia
europejska niewiele odchylita sie
od benchmarku na poziomie +4,2%, natomiast
amerykanska wypadta nieco gorzej od indeksu
wzorcowego +2,8%. W USA nie pomogto nam
lepsze  zachowanie  sektoréw  cyklicznych
(gtéwnie energetycznego i surowcowego), przy
nieco stabszych w marcu sektorach stuzby
zdrowia i IT. W Europie, podobnie jak w USA,
sektory cykliczne miaty udany miesiagc -
zwtlaszcza spétki konsumpcyjne, energetyczne
oraz finansowe.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w marcu
stope zwrotu +0,7%, Noble Fund Stabilny +1,0%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych +1,0%.

Fundusze dtuzne

Noble Fund
KONSERWATYWNY

Noble Fund
OBLIGACII

Noble Fund
STRATEGII DEUZNYCH
Fundusze mieszane
Noble Fund
EMERYTALNY

Noble Fund
STABILNY

Noble Fund
STRATEGII MIESZANYCH

Fundusze akcyjne
Noble Fund
AKCJI AMERYKANSKICH

Noble Fund
AKCJI EUROPEJSKICH

Noble Fund
AKCJI POLSKICH

Noble Fund
AKCJI MISS

Fundusze dtugu
korporacyjnego
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3 miesigce

2,52%
0,14%

0,46%

1,93%
2,94%

2,16%

9,17%
8,54%
4,28%

1,46%

2,88%

6 miesiecy

5,64%

4,24%

3,00%

8,14%

11,19%

7,00%

19,76%

14,02%

26,57%

14,32%

4,53%

12 miesiecy

9,99%

8,31%

5,29%

13,27%

17,67%

10,68%

30,18%

17,04%

45,53%

24,71%

12,01%

3 lata

3,58%

-18,45%

-12,03%

-13,68%

-9,85%

-2,58%

19,85%

24,52%

55,28%

12,10%

26,90%

5 lat

10,36%

-7,72%

5,43%

65,07%

40,09%

34,15%
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Joanna Kwiatkowska-Rulnicka Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA Michat Skowronski
Wiceprezeska Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami Zarzadzajacy Funduszami
Korporacyjnego
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra taka decyzje podejmuje, a Noble Funds
TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3g jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na
moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogg ulega¢ zmianie w pdzniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem
nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sg wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym i nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestowanie
w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wigze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych.
Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy muszg sie liczyé z mozliwoscig utraty czesci lub catosci wptaconych srodkéw. 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 manipulacyjnej i podatku od dochoddéw kapitatowych. Wartos$¢ aktywdw netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych s$rodkédw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu
a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze mogg zostaé zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa, taryf optat oraz prowizji.

Z powazaniem
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 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, wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.
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