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Dla wielu
wydarzeniem stycznia byto ogtoszenie przez
amerykanski Departament Skarbu planéw
dotyczacych  emisji  obligacji  skarbowych.
Poprzednie publikacje byly bardzo istotne dla
rynku dtugu. Ta z lipca 2023 roku pokazata
zaskakujgco duzy wzrost podazy nowych

najbardziej oczekiwanym

papieréw i mocno przyczynita sie
do drastycznych  wzrostow  rentownosci.
Ta z pazdziernika informowata o nizszej wartosci
emisji, niz obawiali sie inwestorzy — byt to jeden
z czynnikow, ktory dat pod koniec ubiegtego
roku paliwo do wzrostu cen wielu aktywow.
Najnowsza publikacja ponownie pokazuje
wzrost wartosci emisji mniejszy niz oczekiwania.
Istotna jest jednak struktura emisji — inwestorzy
beda musieli kupic wiecej obligacji
dtugoterminowych (o duzej wrazliwosci na
zmiany stop procentowych) oraz mnigj
krotkoterminowych (mata wrazliwos$¢ na stopy).
Ogélny wydzwiek publikacji jest wiec co
najwyzej neutralny.

Mniej krétkoterminowych emisji teoretycznie
moze oznacza¢, ze Fed nie musi spowalniac¢
tempa zaciesniania ilosciowego (ang. ,QT”)
polegajacego na redukcji posiadanych przez
bank obligacji skarbowych. Niemniej, podczas
konferencji po styczniowym posiedzeniu Fed
prezes Powell przyznat, ze dyskusje na temat
zmian w tym programie bedg prowadzone na
posiedzeniu w marcu. Mimo, ze wydzwiek
ostatniej decyzji Fed byt zdecydowanie bardziej
wywazony niz w grudniu, kiedy nagty gotebi
zwrot w retoryce amerykanskiego banku byt

Polska 10Y 5,20% (+1bps) | US 10Y 3,91% (+3bps) | Niemcy 10Y 2,17% (+15bps) | UK 10Y 3,79% (+26bps) |

LA

Wl

RYNEK OBLIGACJI

duzym zaskoczeniem, to kierunek nadal
pozostaje bez zmian. Na dzien dzisiejszy
cztonkowie Fed majg duzg pewnosc, ze dojdzie
do obnizek stép. Po prostu uwazajg, ze marzec
to zbyt szybki termin, szczegdlnie w obliczu
choc¢by mocnych danych z rynku pracy.

Zmianie nie ulegly w styczniu stopy procentowe
w strefie euro. Prezes Lagarde powiedziata, ze
jest zbyt wczesnie na dyskusje o obnizkach, ale
czytajagc miedzy wierszami i wstuchujgc sie
rowniez w wypowiedzi innych cztonkéw mozna
zatozy¢, ze EBC jest wiasciwie gotowy do
pierwszego ciecia w perspektywie kilku
miesiecy.

W trybie oczekiwania pozostaje polska RPP.
Warto odnotowaé, ze pojawity sie glosy
o mozliwosci wyprzedawania na rynku obligacji
skarbowych posiadanych przez NBP (program
QT), co bytoby negatywne dla ich cen. Wydaje
sie  jednak, e ruch ten jest mato
prawdopodobny, a wszelkie dyskusje sg tylko
pochodng szorstkich stosunkéw pomiedzy NBP
a obecnym rzadem. Polskie Ministerstwo
Finansow byto w styczniu aktywne w zakresie
nowych emisji obligacji. Odbyty sie 3 aukcje w
Polsce oraz 1 za granicg i kazda z nich spotkata
sie z wysokim popytem. W przypadku papierow
o dtuzszych terminach zapadalnosci ceny emisji
nie okazaty sie jednak byc¢ szczegdlnie wysokie.
Whniosek na dzi§ — popyt do sfinansowania
rekordowych potrzeb pozyczkowych Polski jest
wystarczajacy, ale inwestorom trzeba
zaproponowac odpowiednio atrakcyjna
rentownos¢.

Stopy zwrotu z wybranych rodzajéw obligacji
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Wycena oparta o kwotowania kontraktow Overnight Indexed Swap. Interpretacja:
- kazde 100% prawdopodobienistwa oznacza wycene petnej obnizki, czyli o 25 pkt. bazowych
- wartosci ujemne oznaczajg prawdopodobienstwo dokonania podwyzki stopy procentowej

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFl

1976,44 (+0,48%) | US HY Credit 77,48 (+0,12%)



Styczen miat dwa oblicza: staby poczatek i
mocng drugg potowe. W pierwszych dniach
miesigca rynki zanotowaty korekte po silnych
wzrostach z zesztego roku. Spadki byty
wspierane przez malejgce oczekiwania na
szybkie ciecia stop w USA po chtodzacych
komentarzach przedstawicieli Fed oraz ,zbyt
dobrych” danych makro. Jednak pod koniec
miesigca powrdcity wzrosty w oczekiwaniu na
dobre wyniki za 4 kwartat 2023 roku, ktérych to
sezon raportowania sie wtasnie zaczynat.
Poniewaz pierwsze wyniki duzych spoétek
generalnie byty przyzwoite (in minus wyrdznita
sie Tesla), powrdcit optymizm — miesigc
zakonczyt sie na plusie, a gtédwne indeksy
zachodnich gietd pobity roczne i historyczne
szczyty. Niemniej, warto zwrdci¢ uwage, ze
powrdcity tendencje, ktore byty widoczne przez
wiekszos¢ 2023 roku tzn. wzrosty indeksdw byty
wynikiem aprecjacji waskiego rynku (tzw.
,megatechy”), a S$rednie i mate spodtki
zachowywaty sie stabo (Russell 2000 spadt 5%).

MogliSmy zaobserwowaé rdéwniez istotne
roznice pomiedzy poszczegdlnymi sektorami.
Najsilniejsze byty wspomniane spotki
technologiczne oraz banki, natomiast najgorsze
spotki  uzytecznosci publicznej oraz sektor
nieruchomosci. Ten ostatni byt pod presjg
stabngcych oczekiwan na szybkie i silne ciecia
stép oraz raportow o strukturalnej stabosci
sektora  (spadajgce  ceny  nieruchomosci
komercyjnych i nadal maty popyt; koniecznosé
refinansowania dtugu po wysokich stopach %).

Chiny pozostajg jedynym duzym rynkiem, gdzie

panuje negatywny sentyment. Projekt chiriskich
witadz aby wesprze¢ rynek akgji blisko 300 mid
USD miat pozytywny wptyw przez zaledwie kilka
dni. W tym kontekscie symboliczny byt koniec
sagi Evergrande (swego czasu najwiekszy
deweloper w kraju; w procesie bankructwa od
2021) przez sad, ktéry nakazat likwidacje firmy
po bezskutecznych prébach restrukturyzacji.

Polski indeks WIG nie zdotfat wprawdzie odrobi¢
catych strat z poczatkdw miesigca, ale wynikato
to gtéwnie ze stabosci kilku duzych spdétek a nie
0golnego nastawienia inwestorow. Wstepne
dane dotyczace wolumendw za 4 kwartat 2023
roku pociggnety w dét kursy KGHM (-8%) i Pepco
(-15%), a negatywne prognozy analitykéw
wptynety na Cyfrowy Polsat (-12%). Odwrotnie
niz w USA, $rednie polskie spotki zachowywaty
sie dobrze i indeksy sWIG80 oraz mWIG40
zanotowaty dodatnie stopy zwrotu.

Styczen pokazat, ze nastawienie do rynkéw akgji
jest nadal bardzo optymistyczne. Dominuje
wiara w ,miekkie lgdowanie” gospodarki
amerykanskiej, ktéra wptywa na inne rynki, a w
Polsce dodatkowym czynnikiem jest naptyw
inwestoréw zagranicznych. Wydaje sie jednak,
ze obecne ryzyka (sektor nieruchomosci w USA i
Chinach, chinski wzrost gospodarczy, napiecia w
fancuchach dostaw, geopolityka) sg wieksze niz
szanse (pozytywne wyniki spotek za 4 kwartat i
prognozy na 2024) dla globalnego rynku akcji.
Polska na tym tle nadal jednak wyrdznia sie
pozytywnie.

RYNEK AKCJI

Zachowanie wybranych indekséw w styczniu 2024

-12%  -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%
M 1 pot. stycznia* m2 pot. stycznia* M Styczen

* do/od 15 stycznia 2024 (dla USA — 16 stycznia)

S&P500 4 846 (+1,6%) | Eurostoxx600 486 (+1,4%) | DAX 16 904 (+0,9%) | Nasdaq 15 164 (+1,0%) | WIG20 2 280 (-2,7%) | mWIG40 5 847 (+1,1%)
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Zrédto: Stooq.pl

NOBLE FUNDS



Powtarzajagcymi sie tematami przewodnimi
prognoz gospodarczych na 2024 rok dla Polski
jest przemystowe odrodzenie, poprawa kondycji
i wydatkéw konsumenta oraz wzrost inwestycji.
Sprawdzmy, jak ten scenariusz realizuje sie
po styczniu.

Wg GUSu wzrost PKB za 2023r. wyniost zaledwie
+0,2% r/r, co byto niemitym zaskoczeniem.
Koncéwka roku okazata sie staba, przesuwajac
spodziewane odbicie na kolejne miesigce.
Konsumenci ograniczyli swoje wydatki i zaczeli
odbudowywac¢ uszczuplone w 2023 roku
oszczednosci (m.in. przez wysoka inflacje, ceny
energii). Grudniowe (w tym $wigteczne) wydatki
byty stabsze niz zazwyczaj - jedynie
farmaceutyki i samochody zanotowaty wzrosty
sprzedazy w ujeciu r/r, jednak raczej
statystyczne, gdyz wptyw na to miaty problemy
z dostawami podzespotéw do aut pod koniec
2022 roku. Kategorie zywno$¢ i odziez juz
wprost zanotowaty spadki sprzedazy, o tyle
zaskakujgce, ze to wtasnie te kategorie miaty

zyskiwaé najbardziej na poprawie realnych
wynagrodzen i fiskalnych prezentow
powyborczych.

Wzrost oszczednos$ci gospodarstw domowych
wynidst w grudniu +12,3% r/, cho¢ tempo ich
przyrostu spada od wrzesnia. Ro$nie udziat
gotéwki w obiegu (agregat M1), co moze by¢
pozytywnym sygnatem dla przysztej
koniunktury. Kredyty obrotowe i inwestycyjne
wyhamowaty spadki, a mieszkaniowe
- powrdcity nawet do wzrostow (w zwigzku

Polska PMI 47,1 (-0,3p) | Polska CPI 6,2% r/r (+0,1pp) | USA CPI 3,4% r/r (+0,3pp) | USA ISM 49,1 (+1,7p) | Strefa euro PMI 46,6 (+2,2pp)

z konczacy sie perspektywg Bezpieczny Kredyt
2%).

Wynagrodzenia rosty mniej niz oczekiwano,
cho¢ wzrost 9,6% r/r wcigz jest imponujacy.
Pensje rosty gtéwnie w branzach o relatywnie
niskich ptacach: gastronomia, administracja oraz
pozostate ustugi. Odnotowujemy jednoczesnie,
ze przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw przekroczyto w grudniu 8tys
PLN. Caty czas poprawiajg sie nastroje
konsumentéow. Najbardziej poprawia sie
nastawienie wzgledem oceny biezacej sytuacji
gospodarczej oraz mozliwosci dokonywania
waznych  zakupow. Razem z rosnacymi
wynagrodzeniami, zwtaszcza w grupie o0séb
o najwyzszej sktonnosci do wydawania, wzrost
konsumpcji wydaje sie potwierdzony, chod
wyglada na to, ze bedzie opdzniony.

Rozczarowuje  przetwdrstwo  przemystowe.
Indeks PMI znajduje sie ponizej 50pkt (sygnat
recesji) od maja 2022 roku, a nowe zamdwienia
— jeden z elementéw indeksu - spada
nieprzerwanie od marca 2022 roku. Wecigz
czekamy na poprawe napietej sytuacji
geopolitycznej (m.in. na M. Czerwonym) oraz
odbicia gospodarek Niemiec i Chin, ktére
powinny ustabilizowaé realizacje
optymistycznych prognoz wzrostu.
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Przemystowe indeksy PMI dla Polski, Niemiec, Chin, USA i Globalny

(50 pkt poziom graniczny; <50pkt recesja; >50 pkt ekspansja)

Chiny 50,8

USA 50,7
Swiat 50
Polska 47,1
Niemcy 45,5
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFl
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Fundusze dtuzne:

Fundusz Noble Fund Obligacji w styczniu osiggnat
wynik powyzej benchmarku TBSP. Pozycjonowanie
portfela na krzywej rentownosci nie byto
optymalne — przewazane przez nas obligacje
o dtuzszych terminach zapadalnosci zachowywaty
sie stabo, a niedowazane obligacje
krotkoterminowe  zaliczyly  dobry  miesigc.
Wynikowi pomogto jednak lekkie przewazenie
catkowitej duracji oraz ekspozycja na obligacje
zmiennokuponowe. Fundusz Noble Fund
Konserwatywny bardzo dobrze zaczat nowy rok
istotnie przebijajgc wynik benchmarku. Wptynety
na to przede wszystkim spadki marz dyskontowych
dla dtugoterminowych obligacji skarbowych
o zmiennym kuponie oraz zachowanie obligacji
korporacyjnych. Pomimo, ze spready kredytowe
dla tych ostatnich ogdétem w styczniu byty
wzglednie stabilne, to obligacje konkretnych
emitentow  ktére posiadamy na  portfelu
zachowywaly sie lepiej od szerokiego rynku,
co pozwolito na osiggniecie wyiszej stopy niz
wynikajacej z biezgcej rentownosci papierow.
Nizszy, ale rowniez pozytywny wynik osiggnat

Noble Fund Strategii Dtuznych. Pozytywnie
kontrybuowaty m.in. ekspozycje na polskie
obligacje skarbowe o zmiennym kuponie

i jednostki uczestnictwa funduszu Noble Fund
Konserwatywny. Negatywny wktad pochodzit
natomiast m.in. z polskich obligacji skarbowych
o statym kuponie oraz ETF na obligacje skarbowe
z rynkdw wschodzacych.

Fundusze akcyjne:

WYNIKI FUNDUSZY

GPW zaczeta miesigc od dosy¢ gitebokiej korekty,
aby w same] koncéwce spektakularnie odrobié
wiekszos¢ stabosci. Subfundusz Noble Fund Akcji
Polskich osiggnat stope zwrotu na poziomie -1,5%

w poréwnaniu do indekséow WIG i WIG20
odpowiednio -1,30% i -2,7%. Rynek wsparty
gtéwnie spotki sektora bankowego

i ubezpieczeniowego oraz odradzajgcy sie
sentyment do firm panstwowych. Subfundusz
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek
uzyskat wynik -1,4% w styczniu, ktéry okazat sie
gorszy od rezultatu benchmarku na poziomie
-0,7%. Gtéwng przyczyng ujemnego wyniku byta
stabos¢ rynkdw zagranicznych (Russell2000 -3,9%,
mDAX -4,3%), ktérej nie bylismy w stanie
zniwelowac selekcjg i przewazeniem w Polsce
(MmWIG40 +1,1%).

Zagraniczne strategie poradzity sobie lepiegj
i osiggnety pozytywne rezultaty: Subfundusz Noble
Fund Akcji Europejskich +1,6% oraz Subfundusz
Noble Fund Akcji Amerykanskich +2,1%. Obydwie
strategie pobity w styczniu witasciwe indeksy
wzorcowe, ktore urosty odpowiednio +1,4%
i +1,5%. W doborze sektorowym udanie
przewazylismy sektor technologiczny
i telekomunikacyjny oraz opieki zdrowotnej
kosztem sektora przemystowego i débr wyziszego
rzedu.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w styczniu
stope zwrotu +0,7%, Noble Fund Stabilny +0,9%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych +0,3%.

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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1,22%

0,54%

0,27%

0,71%

0,89%

0,28%

2,05%

1,59%

-1,46%

-1,37%

1,60%

3 miesigce

3,60%

3,72%

2,26%

6,20%

8,28%

4,84%

13,90%

9,68%

7,61%

12,54%

1,96%

6 miesiecy

5,00%

3,95%

2,49%

4,41%

5,07%

3,00%

5,48%

3,32%

6,57%

1,82%

4,82%

12 miesiecy

9,89%

9,68%

5,57%

11,76%

14,77%

8,22%

20,22%

9,11%

26,39%

17,11%

9,18%

3 lata

2,20%

-19,54%

-12,70%

-16,65%

-14,53%

-6,44%

11,07%

18,13%

42,17%

7,21%

24,86%

5 lat

9,01%

-7,49%

2,08%

55,14%

37,07%

32,94%
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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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