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W ostatnich kilku tygodniach bardzo wyraznie
zmienito sie postrzeganie trendow
w gospodarce. Zaréwno tych biezacych, jak
i przysztych. Cata seria lepszych danych
z gospodarki USA za styczen momentalnie
zatarta stabszg serie grudniowa. Wiele indeksow
koniunktury pokazato poprawe, a niewatpliwie
wyrdzniat sie tu sektor ustug. Ten sektor naszym
zdaniem ma szanse na kontynuacje wzrostow
nawet w przypadku zaistnienia recesji
w gospodarce. Tak naprawde w tym obszarze
recesja jest rzadkoscig. Jednak jest to obecnie
gtéwna kategoria, ktéra tez ogranicza procesy
dezinflacyjne i to wifasnie byto w ostatnich
tygodniach mocniej wyeksponowane. Po kilku
miesigcach powolnego, ale jednak chtodzenia
sie inflacji, trend dezinflacji na poczatku roku
wyhamowat. W potaczeniu z lepszymi danymi
makroekonomicznymi — m.in. mocny rynek
pracy, ciggle dos¢ ,silny” konsument (gtdwnie
amerykanski), zmienita sie tez szybko rynkowa
narracja. Dotagd debatowano czy hamowanie
najwiekszej gospodarki swiata, czyli USA, bedzie
przebiegac na zasadzie twardego czy miekkiego
lagdowania. Teraz debata odbywa sie bardziej
w obszarze czy lgdowanie bedzie miekkie, czy
tez w ogole go nie bedzie i czeka nas seria
kwartatéw z dobrym wzrostem gospodarczym.
W rezultacie zmienity sie tez oczekiwania
odnosnie polityki Fed oraz Europejskiego Banku
Centralnego, co tez przedstawiamy w czesci
poswieconej rynkowi obligacji.

Rynek zaczat wyceniac, ze stopy Fed i EBC bedg
musiaty by¢ wyzsze niz wczesniej oczekiwat

Jak my sie na to zapatrujemy? Nie przekonuje
nas narracja o ,braku lagdowania”. Pozostajemy
w obozie "lgdowanie" i nadal blizej nam do tego
tagodniejszego scenariusza. Uwazamy jednak,
ze kolejne duze podwyzki stop mogg przyczynié
sie do gtebszego hamowania gospodarki,
a w efekcie do szybszego, a nie pdzniejszego
odwracania cyklu na stopach procentowych.

W gospodarce sg wskazniki, ktére maja
charakter wyprzedzajacy wobec cyklu
koniunkturalnego (litera A na wykresie),
charakter zbiezny (B) oraz opdzniony (C).

Indeksy prezentowane obok s3 dobrym
reprezentantem takich miar o réinym
przesunieciu w czasie wzgledem cyklu.

Wskazniki wyprzedzajace sugerujg,

ze gospodarka bedzie sie wyraznie chtodzi¢, ale
od ich pierwszych wskazan do ,realizacji” mija
zawsze troche czasu ($rednio kilkanascie
miesiecy). Tymczasem rynek obecnie skupia sie
na miarach B oraz C, zbieznych i opdznionych,
po raz kolejny (jak co cykl) rozgrywajac schemat,
ze TYM RAZEM BEDZIE INACZE).

Moze faktycznie bedzie, ale weimy tez pod
uwage, ze prawdziwe efekty restrykcyjnej
polityki bankéw centralnych i ich wptyw
na trendy w gospodarce zobaczymy dopiero
od potowy roku (tradycyjne opdinienie).
Tym samym uwazamy, ze trendy dezinflacyjne —
po krdtkiej przerwie — wrdca.

Jakie ,,ladowanie” gospodarek? Co z dezinflacja?

WYDARZENIE MIESIACA

i pozosta¢ wyzej przez dtuiszy czas. Inaczej
zdaniem rynku nie uda sie schtodzi¢ wzrostu,
okietznac inflacji.

Indeksy Conference Board: wyprzedzajacy (LEI), zbiezny (COIl)
i opozniony (LAGI)
Zmiany 6-miesieczne zannualizowane (Srednia 2M)
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W USA tendencja spadkowa zarysowata sie juz
na poczatku miesigca, po bardzo dobrych
danych z  tamtejszego rynku pracy.
To zapoczatkowato istotng zmiane oczekiwan

rynkowych, co do docelowej stopy Fed
w szczycie tego cyklu zaciesniania oraz
co do samej odpornosci  gospodarki

na to zaciesnianie (wieksze niz sgdzono). Szerzej
o tym piszemy w innych sekcjach komentarza.
Rentownosci obligacji zaczety szybko rosnac,
wywierajgc presje na rynek akcji. Niemniej
jednak uwazamy, ze jak na skale ruchu obligacji
zachowanie amerykanskiego rynku akcji byto
wzglednie dobre. Wprawdzie S&P500 spadt
o 2.6%, ale nie oddat nawet potowy
styczniowych wzrostéw. Z kolei technologiczny
Nasdaqg, bardziej wrazliwy na rentownosci
obligacji, oddat 1%, co przy wzroscie
w poprzednim miesigcu o 10% byto skromna
korekta.

Ciekawiej nawet byto w Europie Zachodniej, jesli
chodzi o odpowiedZz indeksow gietdowych
na ruch obligacji. Rentownosci niemieckich
i francuskich obligacji 10-letnich osiggnety nowe
szczyty w tym cyklu, oczekiwania na podwyzki
stép EBC wyraznie przesunety sie w gore,
a tymczasem gtéwne indeksy gietdowe

rynek akcji jest catkiem silny, praktycznie
nie reagujac na podobng skale ruchu stép
procentowych, przy ktérych w poprzednim roku
widzielismy spore przeceny indekséw
gietdowych.

Najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego
rynku akcji byta opinia rzecznika TSUE dotyczaca
kredytéw frankowych. Opinia dotyczyta zwrotu
kapitatu i byta wyjgtkowo niekorzystna dla
polskiego sektora bankowego, a mimo to indeks
WIG Banki spadt w lutym ,tylko” o 1.4%. O ile
w poprzednim miesigcu duze spétki (WIG20)
zanotowaty Srednio kilkuprocentowa korekte, to
nadal niezle zachowywaly sie mniejsze
podmioty.

Korekta
oczekiwan jest niewielka lub prawie zadna
(Europa Zachodnia). W srodowisku wysokiej
inflacji ewentualne recesje zyskdw sg mniejszej
skali niz przy niskiej dynamice cen, co moze
wspiera¢  scenariusz  wzglednie  wyzszych
oczekiwanych zyskow.

Niemniej jednak uwazamy, ze najwiekszy wptyw
zacie$niania  polityk  bankéw  centralnych
na gospodarki jest dopiero przed nami, a trendy
dezinflacyjne, chwilowo przerwane, wrdca.
W s$rednim terminie nadal zapatrujemy sie
ostrozniej na rynki akcji, ale prébujemy tez
rozgrywac silne trendy biezace.

RYNEK AKCJI

w regionie jeszcze lekko dodato do styczniowych
wzrostow. To wszystko pokazuje, ze obecnie

Prognozowane zyski na akcje (zbiorczo) dla indeksdw S&P500 oraz STOXX 600

Rynek amerykanski
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Zrédto: Bloomberg

S&P500 3970,15 (-2,61%) | Eurostoxx600 461,11 (+1,74%) | DAX 15365,14 (+1,57%) | Nasdaq 11455,54 (-1,11%) | WIG20 1847,94 (-2,86%) | mWIG40 4421,49 (+0,22%)



Na rynkach dtugu, w tym roku ferii zimowych
nie byfo. Przez ostatni kwartat w efekcie
lepszych od oczekiwan (nizszych) odczytéw
inflacyjnych oraz mniejszej presji na wzrost
wynagrodzen w  Stanach  Zjednoczonych
i Europie rynek powoli dyskontowat zakorczenie
cyklu podwyzek, a nawet pierwsze obnizki juz
w biezgcym roku. Jednoczesnie przyzwoite dane
na temat kondycji gospodarek pozwalaty
wierzyé, ze miekkie lgdowanie jest mozliwe.
Ostatnie 2 tygodnie zmienity te narracje.
W lutym ceny obligacji spadaty (rentownosci
rosty), a oczekiwania na obnizki w tym roku
oddality sie.

Cztonkowie Fed wielokrotnie  wskazywali
na potrzebe restrykcyjnego  nastawienia
w polityce monetarnej, do
az naptywajace dane nie dadzg pewnosci
na powrdét do 2% celu. Chociaz rynek nadal
oczekuje znacznej dezinflacji globalnie w tym
roku, kilka ostatnich danych o inflacji: wyzsze
odczyty CPI, PPIl, ankietowych
inflacyjnych oraz cenowych komponentéw
indekséw PMI i ISM oraz ciggle mocne dane
z rynku pracy wptynety na przyjecie przez rynek
narracji Fedu — wyzsze stopy — na dtuzej. Obok
prezentujemy zaktualizowany wykres z naszego
poprzedniego komentarza pokazujacy jak
zmienity sie oczekiwania rynkowe dotyczace
Sciezki stép procentowych w Stanach.

czasu,

oczekiwan

Jastrzebie nastroje zapanowaty tez w Europie.
Gtéwnie za sprawg uporczywej inflacji bazowej

Polska 10Y 6,53% (+57bps) | US 10Y 3,92% (+50bps) | Niemcy 10Y 2,64% (+37bps) | UK 10Y 3,82% (+52bps) |

oczekiwan  inflacyjnych,  cztonkowie = ECB
podkreslajg swojg determinacje w zwalczaniu
inflacji. Warto tu wspomnie¢, ze od 1 marca ECB
rozpoczat odwracanie programu QE
(sprzedawanie skupionych wczesniej papierow),
co dodatkowo wptynie na restrykcyjnosc¢ polityki
monetarnej i bezposrednio na wyziszy poziom
rentownosci obligacji w Europie.

Rowniez polskie obligacje w lutym nie oparty sie
przecenie. Oprdocz czynnikdw  globalnych
dodatkowo na notowaniach zacigzyta opinia
rzecznika generalnego TSUE, ktdéra choc
nie wigzaca, to zwiekszyta ryzyko negatywnego
rozpatrzenia tej sprawy dla bankéw przed
Trybunatem i koniecznosci zawigzania rezerw
przez sektor bankowy. Wptynetoby
to na pogorszenie kondycji bankow - gtéwnego
nabywcy obligacji emitowanych przez Skarb
Panstwa. Przecena dotkneta zaréwno obligacje
stato- jak i zmiennokuponowe.

Podkreslalismy  wczesniej, ze  zmiennos¢
na rynku w wyniku schodzenia z wysokiej inflacji
bedzie znaczaca, a pierwsze dwa miesigce tego
roku doskonale to pokazuja. W zwigzku
z gwattownoscig i skalg ruchu oraz szybka
i spdjng reakcjg centralnych
(za granicg), cho¢ na razie gtdwnie w sferze
werbalnej, sytuacja w naszym przekonaniu
moze sie okazac szansg inwestycyjna.

bankierow
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RYNEK OBLIGACJI

w tym ustug, ktéra pomimo spadajgcych cen
energii wzrosta w lutym (odczyt za styczen br.)
do 5,6% r/r. W obawie przed utrwaleniem sie

Przewidywania dotyczgce stop procentowych w USA
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¢ mediana oczekiwan cztonkdw Fed na koniec danego roku

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1787,57 (-1,06%) | US HY Credit 74,53 (-3,67%)
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W lutym poznalismy szczegdétowe dane
polskiego PKB za 4 kwartat 2022 r. Wzrost
gospodarczy wynidst 2,0% r/r i byt nieznacznie
nizszy od oczekiwan (2,2% r/r). Na wykresie
obok przedstawiamy rozbicie naszego PKB
(w ujeciu r/r).

W 4 kwartale na plus zaskoczyty inwestycje
w przedsiebiorstwach oraz wymiana handlowa
(eksport byt wiekszy niz import). W przypadku
inwestycji — dane z sektora budowlanego
nie potwierdzaja az tak znaczacej poprawy
(pomimo cieptej zimy) — naktady inwestycyjne
pochodzi¢ muszg zatem z innych naktadéw
kapitatowych (w tym by¢ moze w sektorze
zbrojeniowym). Utrzymujacy sie kolejny kwartat
dodatniego wptywu eksportu do wzrostu
to niewatpliwie zastuga luzujacych sie
fancuchéw dostaw i realizacji zalegtych
zamowien, w szczegdlnosci w motoryzacji.

Najwiekszy jednak wptyw na polski PKB
w 4 kwartale miat wzrost zapasow
w gospodarce. Ta kategoria czesto odgrywa role
wzmacniacza w  cyklach  gospodarczych,
rozkrecajgc koniunkture lub jg pograzajac.
Ocene, ktorg z tych dwdch rdl przyjety zapasy
tym razem utatwia pordwnanie z konsumpcjg,
a ta niestety spada. Wysoka inflacja i spadek
realnych wynagrodzer coraz wyrazniej wptywa
na wydatki ludnosci, a rosngce zapasy w tym
kontekscie, w naszym przekonaniu nie oznaczajg
antycypowania lepszego przysztego popytu

Polska PMI 48,5 (+1p) | Polska CPI 17,2% r/r (+0,6pp) | USA CPI 6,4% r/r (-0,1pp) | USA ISM 47,7 (+0,3p) | Strefa euro PMI 48,5 (-0,3p)

przez przedsiebiorcow, a raczej jego brak.

Sprzedaz detaliczna za styczen br. pokazata
spadek o 0,3% i byt to pierwszy spadek tej
kategorii od dwédch lat. O ile sprzedaz dobr
podstawowych takich jak odziez i obuwie,
farmaceutyki i kosmetyki caty czas rosnie,
to sprzedaz gazet, samochoddéw, a nawet
zZywnosci spada - potwierdzajgc stabosé popytu
konsumpcyjnego réwniez na poczatku tego
roku. Dodatkowo w kolejnych miesigcach
zniknie  (statystycznie) efekt dodatkowego
popytu przez naptyw uchodzcéw z Ukrainy.

Dane oczyszczone o regularne wahania
wynikajace z por roku, pogody, swiat itp., ktére
mogg zaciemniad obraz faktycznego
trendu — czyli dane odsezonowane wskazujg
na kwartalny spadek PKB rzedu 2,4%. Recesja —
zwtaszcza dla konsumentéw - jest u naszych
drzwi.

Staby popyt krajowy powinien sprzyjac
procesom dezinflacyjnym, co jest
najwazniejszym obecnie celem naszej polityki
gospodarczej.  Nalezy  jednak  pamietad,
ze jestesmy w roku wyborczym i tradycyjny
festiwal obietnic — w tym miedzy innymi
dotyczacych wynagrodzen w administracji
— dopiero przed nami i moze ten proces
utrudnic lub wydtuzy¢.

PODSUMOWANIE MAKRO

Sktad PKB w Polsce od Q1 2019 - Q4 2022 (w ujeciu r/r)
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Fundusze dtuzne:

Luty nie byt udany dla funduszy dtuznych. Noble
Fund  Obligacji  osiggnat  strate  zblizong
do benchmarku TBSP. Pomimo wcigz lekko
obnizonej duracji, tym razem pozycjonowanie
na krzywej rentownosci nie byto optymalne.
Fundusz Noble Fund Konserwatywny, dzieki duzej
dywersyfikacji, przyniést w lutym nieznaczny zysk.
Lekko negatywnie kontrybuowaty m.in. ceny
obligacji skarbowych stato- i zmiennokuponowych.
Istotne wsparcie stanowita jednak wysoka biezaca
rentownos$¢ catego portfela i odsetki naliczane
od obligacji skarbowych i korporacyjnych.
Negatywna stope zwrotu osiggnat Noble Fund
Strategii Diuznych, gdzie najmocniej cigzyt wtasny

portfel polskich obligacji skarbowych oraz
ekspozycja na dtugoterminowe amerykanskie
obligacje.

Fundusze akcyjne:

Po bardzo dynamicznym poczatku roku w lutym
zaobserwowalismy wyraznie ochtodzenie
nastrojow rynkowych. W tym miesigcu indeks WIG
zanotowat znizke o 1,8% a WIG20 o 2,9%.
Subfundusz Noble Fund Akcji Polskich skornczyt
miesigc z wynikiem -1,73%. Pod najwieksza presjq
znalazty sie spoétki surowcowe i konsumenckie.
Duza zmiennoscig charakteryzowat sie tez sektor
bankowy w zwigzku z wyczekiwang i ogtoszong
opinig rzecznika TSUE. Subfundusz Noble Fund
Matych i Srednich Spétek osiagnat wynik -0,24%
w porédwnaniu do rezultatu benchmarku
na poziomie -1,34%. Zawazyta na tym dobra
selekcja spoétek polskich i europejskich oraz nizsza
alokacja, co pozwolito nieco zrdwnowazy¢ stabos¢

WWW.NOBLEFUNDS.PL

rynku amerykanskiego (indeks Russell 2000

znizkowat 0 1,8%).

Subfundusze Noble Fund Akcji Europejskich oraz
Noble Fund Akcji Amerykanskich osiggnety stopy
zwrotu na poziomie odpowiednio +1% i -2,3%,
co w obu przypadkach byto rezultatem nieco
ponizej wzorcowych indekséw. Pomimo
korekcyjnego charakteru ruchu, zwtaszcza w USA,
nasze ostrozne i defensywne nastawienie nie dato
spodziewanego rezultatu. Warto nadmienic
nadspodziewanie dobrze zachowujacy sie sektor
przemystowy przy zaskakujgcej stabosci sektora
ochrony zdrowia.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w lutym stope
zwrotu na poziomie -1,4%, Noble Fund Stabilny -
1,78%, a Noble Fund Strategii Mieszanych. -1,3%.

Co przed nami? Tak jak przypuszczaliémy rynki
nieco ochtonety po mocnym poczatku roku oraz
imponujacym rajdzie od dotkdw z paidziernika
2022. Zaskakujgco mocne odczyty danych makro
w USA rozbudzity ponownie obawy o inflacje.
Wyzsze rentownosci obligacji, wyzsze oczekiwane
stopy procentowe na koniec cyklu podwyzek oraz
mocniejszy w rezultacie kurs USD ,podminowaty”
sentyment rynkowy i ograniczyty apetyt na ryzyko.
Gwattowne i bezprecedensowe w swej dynamice
zacie$nianie polityki monetarnej bankéw
centralnych powinno jednak przynies¢ odpowiedni
skutek juz wkrotce. Uspokojenie obaw inflacyjnych
w nadchodzacych danych makro powinno okazac
sie pozytywnym katalizatorem zaréwno dla rynku
obligacji jak i akcji (przynajmniej w krotkim
terminie).
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1 miesiac

Fundusze dtuzne
Noble Fund 0,19%
KONSERWATYWNY
Noble Fund 112%
OBLIGACII
Noble Fund -0,90%
STRATEGII DLUZNYCH ’
Fundusze mieszane
Noble Fund -1,42%
EMERYTALNY
Noble Fund -1.78%
STABILNY
Noble Fund -1.30%
STRATEGII MIESZANYCH
Fundusze akcyjne
Noble Fund ) -2,30%
AKCJI AMERYKANSKICH
Noble Fund 1,02%
AKCJI EUROPEJSKICH
Noble Fund 173%
AKCJI POLSKICH ’
Noble Fund -0.24%
AKCJI MISS
Fundusze dtugu
korporacyjnego

0,81%

3 miesigce 6 miesiecy
4,53% 4,84%
3,90% 2,64%
2,76% 2,05%
2,94% 2,07%
3,04% 2,46%
2,62% 2,75%
-1,63% 1,26%
5,15% 12,48%
8,21% 17,08%
6,09% 8,27%

6,38% 13,88%

12 miesiecy

0,20%

-11,93%

-8,90%

-11,98%

-11,41%

-8,75%

-7,69%

7,13%

3,31%

-2,06%

12,67%

3 lata

-3,15%

-22,36%

-13,96%

-19,18%

-14,44%

37,43%

21,82%

20,21%

5 lat

0,74%

-14,55%

-21,87%

-1,08%

-5,60%

30,33%
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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, Rondo Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XlIl 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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