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W poréwnaniu z poprzednimi miesigcami 2025
roku, lipiec na rynku dtugu byt spokojniejszy i mozna
byto odczué, ze rzeczywiscie mamy okres wakacji.

Wskazniki CPI i PCE wcigz utrzymujg
sie na poziomach powyzej celu Fed (cho¢ blisko
niego), a miesiagc do miesigca nawet delikatnie
wzrosty. Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit
stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
jednak na konferencji po ogtoszeniu decyzji prezes
Powell brzmiat jastrzebio podkreslajgc wspomniang
dynamike wzrostu cen jak i site rynku pracy. O tym,
jak bardzo pomylit sie co do tej drugiej kwestii
inwestorzy przekonali sie zaledwie 2 dni pdzniej tj. 1
sierpnia gdy odczyt Non Farm Payrolls wprawit caty
rynek w ostupienie. Okazato sie, ze w lipcu
w amerykanskiej gospodarce przybyto o wiele
mniej miejsc pracy niz zaktadaty to prognozy,
a ponadto znaczne rewizje odczytdw za poprzednie
miesigce pokazaty, ze rynek pracy ,kuleje” juz od
jakiego$ czasu. Amerykanskim obligacjom w lipcu
nie pomagaty rowniez cigglte stowne ataki
prezydenta Trumpa na prezesa Rezerwy Federalnej,
ale sg ignorowane przez inwestorow, poniewaz
legalne szanse na jego odwotanie sg znikome.

Inflacja w strefie euro
znajduje sie praktycznie doktadnie w celu EBC, wiec
Pani Prezes Lagarde po dtugim cyklu obnizek

Polska 10Y 5,47% (-5bps) | US 10Y 4,37% (+15bps) | Niemcy 10Y 2,70% (+10bps) | UK 10Y 4,57% (+8bps) |
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RYNEK OBLIGACJI

komfortowo czuje sie z utrzymywaniem stopy
depozytowej na poziomie 2,00%.

Zdecydowanie wiekszy ruch
widzieliSmy na krétkim koncu krzywej. A to za
sprawg nieoczekiwanej obnizki stop procentowych
przez RPP z poczatku lipca. Po konferencji prezesa
Glapinskiego przez wiekszos¢ dni miesigca polskie
obligacje podazaty za rynkami bazowymi, az do 31
lipca, gdy opublikowano wstepny odczyt inflacji za
lipiec. Poziom 3,10%, cho¢ w dozwolonym pasmie
wahan wokot celu NBP, okazat sie by¢ jednak za
wysoki na wyostrzone apetyty uczestnikdéw rynku.
Wiekszo$¢ zespotdw analitykéw celowato w
poziomy z ,dwdjka” z przodu. Warto zaznaczyé, ze
jeden z najwiekszych globalnych bankéw obstawiat
odczyt na poziomie 2,50%, co moze obrazowac
skale zaskoczenia po publikacji. Rentownosci
wyraznie wzrosty, gdyz wrzesniowa obnizka, mimo iz
dalej wyceniana przez rynek, stata sie troche mniej
prawdopodobna. Na zdecydowany plus dla
polskiego dtugu nalezy podkresli¢ bardzo udane
aukcje obligacji organizowane przez Ministerstwo
Finanséw, gdzie popyt zdecydowanie przewyzszat
podaz papieréw. Wsparciem dla sukcesu emisji byty
wracajgce na rynek Srodki z zapadajgcych w lipcu
obligacji FPC0725 i DS0725 oraz pfatnosci
kuponowe. Potrzeby pozyczkowe na 2025 rok
sfinansowane w 85% oraz spora poduszka
ptynnosciowa w okolicach 180 mid PLN na koniec
miesigca powinny pomagac¢ polskim obligacjom
w drugiej potowie roku.

Lyl

.\M W"‘“\'\ RS

E 10199133

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w lipcu oraz w tym roku
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

2149,63 (+0,80%) | US HY Credit 80,38 (+0,17%)



Show must go on... W lipcu wszystkie gtowne
indeksy wzrosty a S&P 500, Nasdaq, DAX, WIG,
Nikkei, FTSE 250 zanotowaty roczne maksima
(poza dwoma ostatnimi byty to rowniez rekordy
wszechczasow). Rynki globalne byty wspierane
przez dalsze uspokojenie nastrojow, zwigzane
z wojnami celnymi USA. Porozumienia USA
z Japonig a zwtaszcza Unig Europejskg uznano za
zdecydowanie  pozytywne informacje dla
wszystkich zaangazowanych stron, cho¢ panuje
opinia, ze warunki tych uktadow sg bardziej
korzystne dla USA niz ich partneréw. Z tego
powodu akcje USA generalnie zachowywaty sie
lepiej niz te z UE. Z drugiej strony czesé
zobowigzan ze strony UE (zakupy surowcéw
energetycznych za 250 mld USD) i Japonii
(inwestycje na 550 mld USD) jest tak nierealna,
Ze nie sg traktowane jako powazne obcigzenie.

Rozpoczat sie sezon wynikow za 2 kwartat.
Generalnie byly one dobre, w szczegdlnosci
w sektorze finansowym i technologicznym, cho¢
mozna mie¢ wrazenie, ze po wzrostach indekséw
oczekiwania sg bardzo wysokie i czesto
przetozenie dobrych wynikdw na kursy jest
ograniczone. Sposréd duzych spétek najwieksze
rozczarowanie przyniosta Tesla, zwtaszcza ze
prezes Musk ostrzegt, ze najblizsze kwartaty
beda trudne. Niemniej w krétkim terminie
wydaje sie, ze istotniejsze bedg wyniki spdtek
technologicznych a wyniki Microsoftu (przychody
+18% r/r, 3% powyzej oczekiwan analitykdw)
i Meta (zysk operacyjny +39% r/r, 22% powyzej
oczekiwan) czy pozytywne prognozy Apple na 3
kw. 2025 - wszystkie ogtoszone pod koniec
miesigca - na pewno s3g wspierajgce. Tym

RYNEK AKCJI

bardziej, ze wszystkie te spotki miaty rekordowe

wydatki inwestycyjne (w szczegdlnosci na
projekty zwigzane ze sztuczng inteligencj3)
i zapowiedziaty ich dalszy wzrost, co ma
bezposrednie  pozytywne  przetozenie na
perspektywy sektora potprzewodnikow.

Poza gtéwnymi rynkami wyrdzniat sie argentynski
Merval, ktory w miesigc zyskat 16% i byt
najlepszym indeksem na Swiecie. Tak dobry
zwrot zawdzieczat dobrym wynikom spétek,
dalszym spadkom inflacji i planom reform, w tym
liberalizacji rynkéw kapitatowych. Trzeba jednak
pamietaé, ze jest to jeden z niewielu indekséw,
ktory jest nizej niz na poczatku roku.

W lipcu polskie indeksy ponownie byty bardzo
silne i ponownie pobity historyczne rekordy.
Pierwsze zaraportowane wyniki za 2 kwartat nie
przyniosty istotnych pozytywnych zaskoczen i nie
pomogty hossie, ale rynek jest na tyle mocny, ze
wystarczyto, ze nie przeszkadzaty. Waznym
pozytywnym  katalizatorem  wzrostow byta
natomiast nieoczekiwana decyzja Rady Polityki
Pienieznej o cieciu stop procentowych w lipcu.
Pomimo ciecia stép, ktore zasadniczo jest
niekorzystne dla wynikéw bankoéw, to wiasnie
banki byty lokomotywami wzrostu w Polsce:
sposrod top-5 spotek w WIG20 az 4 to banki
(wszystkie ze zwrotami okoto 10%). Sugeruje to,
ze wraca zainteresowanie  zagranicznych
inwestorow naszym rynkiem. W WIG20 najlepiej
jednak zachowywaty sie akcje LPP, ktorym
pomogty pozytywne wypowiedzi przedstawicieli
spotki na temat koncowki 2 kwartatu oraz
dobrych perspektyw na 2 potowe 2025.

Zachowanie wybranych indeksow w lipcu 2025 r.

Nasdaq

WIG20

Hang Seng

S&P500

Russell 2000
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STOXX Europe 600
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B Od poczatku roku

S&P500 6.339 (+2,2%) | Nasdaq 21.122 (+3,7%) | STOXX Europe 600 546 (+0,9%) | DAX 24.065 (+0,7%) | WIG20 2.950 (+3,7%) | mWIG40 7.995 (+0,2%)
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USZY INWESTYCYJNYCH S.A.

PODSUMOWANIE MAKRO

Polska

Wskaznik lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 |ut'25 mar'25 kwi'25 maj'25 cze'25 lip'25
CPI - inflacja konsumencka % r/r 4,2 4,3 4,9 5 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4 4,1 3,1
CPI - inflacja konsumencka % m/m 1,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0 1 0,3 0,2 0,4 -0,2 0,1 0,3
CPIl bazowy - inflacja konsumencka % r/r 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 3,4
CPIl bazowy - inflacja konsumencka % m/m 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,4 0,4 0,6 -0,1 0,3
PPI - inflacja producencka % r/r -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1 -1,3 -1 -1,6 -1,5 -1,8
PPI - inflacja producencka % m/m -0,4 -0,5 -0,3 0,5 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 0,2
PMI przemystowy pkt - 47,3 47,8 48,6 49,2 48,9 48,2 48,8 50,6 50,7 50,2 47,1 44,8 45,9
Produkcja przemystowa % r/r 5,2 -1,2 -0,4 4,6 -1,3 0,2 -0,9 -1,9 2,4 1,2 4 -0,1
Produkcja przemystowa % m/m -3 -4,9 8,8 9,9 -5,3 -7,9 2,5 -0,3 8,5 -3,5 -1,9 -1,1
Produkcja budowlano-montazowa % r/r -1,3 -9,6 -9 -9,6 -9,3 -8 4,2 -0,1 -1 -4,2 -2,9 2,2
Zmiana zatrudnienia % r/r -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia % - 5 5 5 4,9 5 51 5,4 5,4 5,3 5,2 5 5,2
Zmiana wynagrodzer % /r | 106 1131 103 102 105 98 92 | 79 77 93 8,4 9
Sprzedaz detaliczna % r/r 5 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 2,1
Sprzedaz detaliczna % m/m 1,5 0,9 -5,8 8,2 -0,7 9,8 -17 -6 14,6 6,2 -3,5 -2,1
Ufnos¢ konsumencka - sytuacja biezgca pkt - -14 -15,9 -13,9 -15,8 -17,1 -16,7 -15,1 -14,8 -15,2 -16,5 -14,5 -9,3 -14
Ufnosé konsumencka - oczekiwania pkt - -11,6 -10,3 -9,7 -11,6 -11,6 -11,5 -9,9 -10,8 9,8 -11,8 -8,9 -4,6 -7,7
Kurs EURPLN - - 4,29 4,28 4,28 4,35 4,3 4,28 4,21 4,19 4,19 4,28 4,25 4,24 4,28
Produkt krajowy brutto % r/r 2,8 3,4 3,2

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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PODSUMOWANIE MAKRO

USA

Wskaznik lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 |ut'25 mar'25 kwi'25 maj'25 cze'25 lip'25
PCE - inflacja konsumencka % r/r 2,5 2,3 2,1 2,3 2,5 2,6 2,6 2,7 2,3 2,2 2,4 2,6
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2,9 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3 2,8 2,4 2,3 2,4 2,7
PPI - inflacja producencka % r/r 2,4 2,1 2,1 2,8 2,9 3,5 3,8 3,4 3,2 2,5 2,7 2,3
ISM przemystowy pkt - 47 47,5 475 46,9 48,4 49,2 | 50,9 503 49 48,7 48,5 49 48
ISM ustugowy pkt - 51,4 51,6 54,5 55,8 52,5 54 52,8 53,5 50,8 51,6 49,9 50,8
Produkcja przemystowa % r/r 0,5 -0,1 0,7 0,4 -0,9 0,4 1,4 1,2 1,1 1,3 0,7 0,7
NFP - zmiana zatrudnienia tys. m/m | 88 71 240 44 261 323 111 102 120 158 19 14 73
Stopa bezrobocia % - | a2 a2 4,1 4,1 4,2 4,1 4 4,1 4,2 4,2 4,2 4,1 4,2
Sprzedaz detaliczna % r/r 3 1,9 2 3,1 3,9 4,6 4,6 3,9 5,1 5 3,3 3,9
Dochody konsumentéow % r/r 5,3 5 4,8 5,2 5,1 5,2 4,3 4,6 4,7 5,4 4,6 4,7
Wydatki konsumentéw % r/r 5,4 5,3 5,4 5,5 5,7 5,8 5,5 5,3 5,2 5,2 4,7 4,7
Stopa oszczednosci % - 4,3 4,2 3,8 4,1 3,9 3,5 4,2 4,4 4,4 5 4,5 4,5
Ufnosé konsumencka Conference Board pkt - 101,9 1056 99,2 1096 1128 1095 1053 100,1 | 939 1857 984 952 97,2
Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt - 664 679 701 705 71,8 74 71,7 64,7 57 1522 522 60,7 617
Indeks nieruchomosci NAHB pkt - 41 39 41 43 46 46 47 42 39 40 34 32 33
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych pkt - 102,4 102,1 101,7 101,4 101,7 101,6 10,4 101,2 1005 991 99,1 98,8
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych % m/m | -05  -03 -0,4 03 [03 01 -0,2 -0,2 07 AT o -0,3
Produkt krajowy brutto % r/r 2,7 2,5 - 2

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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PODSUMOWANIE MAKRO

Europa
Wskaznik lip'24 sie'24 wrz'24 pazi'24 lis'24 gru'24 sty'25 lut'25 mar'25 kwi'25 maj'25 cze'25 lip'25
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2,6 2,2 1,7 2 2,2 2,4 2,5 2,3 2,2 2,2 1,9 2 2
CPI bazowy - inflacja konsumencka % e | 29 28 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4 2,7 2,3 2,3 2,3
PPI - inflacja producencka % r/r -2,1 -2,3 -3,5 -3,3 -1,2 0 1,7 3,1 1,9 0,7 0,3
PMI przemystowy pkt - | 458 458 45 46 452 451 466 476 | 486 49 494 495 498
PMI ustugowy pkt - 51,9 529 51,4 51,6 495 516 513 506 51 501 49,7 50,5 51,2
Stopa bezrobocia % - 64 63 63 62 62 63 6,3 6,3 6,4 6,2 6,2 6,2
Sprzedaz detaliczna % e | 03 27 33 24 1,9 2,2 1,9 2 2,1 2,7 18
Indeks zaufania konsumentéw pkt - -12,9 -13,3 -12,9 -12,4 -13,6 -14,4 -14,1 -13,6 -14,5 -16,6 -15,1 -15,3 -14,7
Produkt krajowy brutto % r/r 1 1,3 1,5 1,4
Surowce i waluty
Wskaznik lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 |ut'25 mar'25 kwi'25 maj'25 cze'25 lip'25
Ztoto USD/uncja — 2638 2625 2798 2858 3124 3289 3318 3303 3290
Ropa WTI USD/barytka 779 759 | 682 693 68 71,7 725 698 715 | 582 609 651 693
Miedz USD/funt 417,7 4223 4553 434 414 402,7 4279 4548 5034 4609 4676 | 5083 4355
Kurs EURUSD 1,083 1,105 1,114 1,088 1,058 | 4,085 1,036 1,038 1,082 | 1,33 1,35 | 1,179 1,142
Kurs USDJPY (jen) 150 1462 1436 152 1498 1572 1552 1506 150  143,1 144 144 1508
Kurs USDAUD (dolar australijski) 1,53 1,48 145 152 154 |42 161 161 16 156 1,55 152 1,56
Kurs USDCNY (chinski juan) 723 71 702 712 724 73 724 728 726 727 719 716 72

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika

Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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Fundusze dtuzne:

W lipcu fundusz Noble Fund Obligacji
wygenerowat wyraznie dodatni wynik dzieki
spadajgcym rentownosciom obligacji
skarbowych. Jednakze byt on nieznacznie gorszy
od benchmarku - indeksu obligacji skarbowych
TBSP. Na réznice wzgledem benchmarku przede
wszystkim wptyw miato lekkie niedowazenie
funduszu w grupie papierdw o krotkiej
zapadalnosci, ktdre po niespodziewanej obnizce
stép procentowych przez RPP zanotowaty
najwiekszy spadek rentownosci. Jednoczesnie
fundusz cechowat sie tgczng duracjg wyzsza od
indeksu TBSP, dlatego przy silnym ruchu w gore
rentownosci po wyzszym od oczekiwan
wstepnym odczycie inflacji za lipiec jednodniowy
negatywny zwrot z 31 lipca silniej wptynat na
miesieczng stope funduszu niz indeksu TBSP.

Fundusz Noble Fund Konserwatywny w lipcu
zdecydowanie pobit swoj indeks wzorcowy.
Podobnie jak w zesztym miesigcu najwieksza
kontrybucja pochodzita z dobrego zachowania
obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu. Utrzymanie niewielkiej duracji
na obligacjach skarbowych ze s$rodka krzywej
rowniez dodatnio kontrybuowato do wyniku.
Pozytywny rezultat w czerwcu osiggnat tez Noble
Fund Strategii Diuznych. Pomogta gtownie
ekspozycja bezposrednia na polskie obligacje
skarbowe zarowno zmienno- jak
i statokuponowe.

LN

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

Lipiec odznaczat sie juz wakacyjng aktywnoscig
inwestorow, lecz mimo to wiekszo$¢ rynkow
odnotowata wzrosty. Subfundusz Noble Fund
Akcji Polskich osiggnat stope zwrotu +2,3% w
porownaniu do rezultatu benchmarku +3,1%.
Gtéwng przyczyng odchylenia byto niedowazenie
w sektorze bankowym. Subfundusz Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spétek zakoriczyt lipiec
na niewielkim plusie (+0,7%) podobnie jak
benchmark (+0,8%). Nie wystapity istotne réznice
w zachowaniu ekspozycji matych i S$rednich
spétek na rynkach polskim czy zagranicznych.
Strategie zagraniczne rdéwniez odnotowaty
wzrosty. Stopa zwrotu strategii amerykanskiej
Noble Fund Akcji Amerykanskich wyniosta
+1,8% w porédwnaniu do indeksu wzorcowego
+2,1%, a Noble Fund Akcji Europejskich +1,06%,
vs 1,1% benchmarku. Mocniejszy w lipcu indeks
amerykanski napedzany byt sektorem IT oraz
uzytecznosci publicznej przy bardzo stabych
sektorach ochrony zdrowia i débr
podstawowych. W Europie na wynik najwiekszy
wptyw miato przewazenie w bankach, sektorach
konsumenckich oraz energii.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w czerwcu
stope zwrotu +0,67%, Noble Fund Stabilny
+0,62%, a Noble Fund Strategii Mieszanych
+0,95%.

Fundusze dtuzne

Noble Fund
KONSERWATYWNY

Noble Fund
OBLIGACII

Noble Fund
STRATEGII DLUZNYCH
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 diugu
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 liczy¢é 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¢ aktywdéw netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych s$rodkdw 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
Zespdt 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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