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5-10-15 - prawdopodobnie te liczby, znane
z popularnego niegdys$ programu dla mtodszych
widzéw, ,wygraty” w  ostatnim  cyklu
zacie$niania polityki monetarnej przez
amerykanski Fed. Zaktadamy, ze wtasnie dobiegt
on konca. Stopa procentowa zostafa
podniesiona  dokfadnie o 5  punktéw
procentowych (z przedziatu 0-0,25%
do 5-5,25%). Dokonano tego na dziesieciu
kolejnych posiedzeniach komitetu banku, a caty
cykl trwat 15 miesiecy. Bank centralny wskazuje
teraz na pauze i kolejnym  ruchem
prawdopodobnie beda obnizki stép. Dlaczego?
Sygnaty wysytane przez gospodarke,
te wyprzedzajace przyszte trendy, nie wygladajg
dobrze.

Obserwujemy szeroka grupe wskaznikéw, ktére
sprawdezity sie jako miary wyprzedzajace recesje.
Mamy tu na mysli wskazniki, ktérych konkretne
sygnaly poprzedzaty dekoniunkture w USA
0 6-24 miesiecy. Wiele z tych miar jest tez
oczywiscie obserwowanych przez Fed
i w przesztosci bank konczyt cykl zaciesniania,
kiedy negatywne sygnaty dla gospodarki
zaczynaty sie mnozyé. Naszym zdaniem tym
razem Fed zakonczyt cykl pdiniej niz miat
to w zwyczaju... ale tez i pdzniej go rozpoczat.

Najpopularniejsze i praktycznie bezbtedne miary
wyprzedzajgce recesje bazujag na ksztafcie
krzywej obligacji skarbowych. Kiedy rentownosci
bonéw lub  obligacji  krétkoterminowych
przekraczajg te dla  diugoterminowych,
moéwimy, ze  krzywa jest odwrdcona.
W przesztosci krzywa odwracata sie przed kazda

recesjg, srednio kilkanascie miesiecy wczesniej.
Obecnie krzywa jest odwrécona od 2-3
kwartatéw, w zaleznosci od terminow.

Od ponad roku spada udziat konsumenckich
kategorii cyklicznych w PKB USA. Zaliczamy
do nich wydatki na dobra trwate oraz inwestycje
w  nieruchomosci. To tez byt jeden
z negatywnych sygnatéow przed kazda recesjg
w okresie powojennym.

Obserwujemy tez polityke kredytowg bankdw.
Zaciesnianie standardéw udzielania kredytéw
to niekorzystny sygnat dla gospodarki, a mamy
z nim do czynienia od Il kwartatu 2022.

Od wakacji pogtebia sie w ujemne rejony
dynamika roczna indeksu wskaznikéw
wyprzedzajgcych Conference Board. Spore
spadki w ujeciu rocznym widzimy tez na liczbie
ofert pracy czy dobrowolnych odejsciach
z pracy. Sg to wazine szczegétowe dane
wyprzedzajgce trendy na rynku pracy i tym
samym w gospodarce. W koncu, od kilku
miesiecy  zaczynajg narastac problemy
z zapasami, ich nadbudowaniem. A to wyznacza
cykl produkcji przemystowe;.

Wspomniane miary powinny wyprzedzac
recesje, ale nie identyfikujg doktadnie jej
momentu startowego. Nie jestesSmy przekonani,
ze rynki akcji ubiegtoroczng bessg odpowiednio
zdyskontowaty ewentualny okres
dekoniunktury, ale jednoczesnie srodowisko
stabszego wzrostu i zwigzanej z nim dezinflacji
bytoby korzystne dla rynku obligacji.

5-10-15... i koniec cyklu podwyzek stop w USA. Czy zaraz zaczng sie obnizki?

WYDARZENIE MIESIACA

Udziat konsumenckich kategorii cyklicznych w PKB USA i okresy reces;ji
(% PKB, srednia 2-okresowa)
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W poréwnaniu z tym, co obserwujemy
na gietdach od ponad roku, kwiecien byt
wyjatkowo spokojnym miesigcem na gtédwnych
rynkach. Jednoczes$nie utrzymano i poprawiono
kilkuprocentowe tegoroczne wzrosty,
a na grupie indeksédw europejskich wyréwnano
lub nawet pobito szczyty z hossy 2020-21. Takim
indeksem, ktéry wspigt sie na nowy szczyt jest
francuski CAC40, ktory jest jednym z wiekszych
beneficjentéw otwarcia sie chinskiej gospodarki
po polityce zero COVID (poprzez marki
luksusowe).

W  marcu uwage rynkow  przykuwaty
amerykanskie banki regionalne, ale w kwietniu
wydaje sie, ze zaakceptowano, iz problemy tego
sektora nie tworza ryzyka systemowego.
Na chwile obecng jestesmy podobnego zdania,
ale efekty domina sg czesto nieprzewidywalne.
| cho¢ od marca do pierwszego tygodnia maja
upadty zaledwie trzy wieksze regionalne banki,
to tgczna wartosé ich aktywdéw wyrazona jako
procent PKB USA (~2%) niemal zréwnuje sie
w te]j proporcji z bankami, ktore upadty w czasie
kryzysu 2008-09. Tylko ze wtedy liczba
bankrutujgcych bankdéw byta liczona w setkach.

Kwiecien to sezon wynikéw kwartalnych spétek
za pierwsze trzy miesigce roku i on przykuwat
najwiekszg uwage. Sezon ten mozna oceni¢ jako
lepszy od oczekiwan, co jednak tez jest efektem
wczesniej (tradycyjnie) obnizonych oczekiwan.
W poréwnaniu z typowa skalg zaskoczen
z ostatnich 10 lat, sezon ten wypada
porownywalnie do $redniej. Niemniej jednak
obawy na pewno byty tym razem wieksze. Brak

S&P500 4 169,48 (+1,46%) | Eurostoxx600 466,64 (+1,92%) | DAX 15 922,38 (+1,88%) | Nasdaq 12 226,58 (+0,04%) | WIG20 1 923,09 (+9,36%) | mWIG40 4 600,36 (+2,14%)

duzych  spektakularnych rozczarowan tez
pozwolit na spokojniejszy przebieg miesigca
na rynkach. Najwieksze spétki raczej pozytywnie
zaskakiwaty i cho¢ nie rysowaty jakiegos
specjalnie optymistycznego scenariusza
na kolejne kwartaty, to inwestorom to,
co zobaczyli, najczesciej zupetnie wystarczato.

Niezte publikacje ptynety tez od krajowych
spotek. O ile w marcu GPW byta wsrdd stabszych
rynkow, to w kwietniu wyrdznialismy sie juz
bardzo pozytywnie. Sita warszawskiego parkietu
wynikata gtéwnie z mocnego zachowania
najwiekszych spoétek. Benchmark WIG20 zyskat
bowiem ponad 9%, podczas gdy indeks matych
spotek sWIG80 wzrdst o 4%, a mWIG40 2% -
porownywalnie do gtéwnych Swiatowych
indeksow w kwietniu. Tak duze wzrosty
na WIG20 nie sg mozliwe bez sektora
bankowego i faktycznie ten w kwietniu
zachowywat sie solidnie. Indeks WIG-Banki
zyskat w trakcie miesigca 11% i zblizyt sie
do maksimoéw z poczatku tego roku. Mimo
z pozoru skrajnie niekorzystnego Srodowiska dla
rynku nieruchomosci (wysokie stopy
procentowe) zmiany w zakresie liczenia
zdolnosci  kredytowej, nadchodzgcy program
ytanich” kredytéow (2% + marza) oraz sygnaty
odbicia na rynku wyniosty w kwietniu subindeks
WIG-Nieruchomosci na szczyty z koncowki
2021 r. Sporym wsparciem dla GPW byly
réowniez spétki energetyczne czy budowlane.

RYNEK AKCJI

Zachowanie wybranych subindekséw GPW oraz indeks WIG
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Po marcowym posiedzeniu Fed nie byto
pewnosci czy to juz ostatnia podwyzka stép
procentowych w USA, ale teraz wydaje sie
to bardzie] pewne. Nie nastgpito oficjalne
ogtoszenie pauzy, ale usuniecie z komunikatu
dla inwestoréw stow, ze ,dalsze zacieSnianie
monetarne moze by¢ wskazane” to oznaka, ze
jezeli nie wydarzy sie nic niespodziewanego to w
czerwcu zapadnie decyzja o pozostawieniu stop
bez zmian. Zaktad toczy sie teraz o moment
rozpoczecia cyklu obnizek. Inwestorzy
wyceniajg, ze wydarzy sie to nawet pod koniec
wakacji, ale zdaniem przedstawicieli Fed jeszcze
nie bedzie to odpowiedni moment.

EBC zdecydowat w maju o podniesieniu stép
procentowych o 0,25 p.p., czyli zwolnit tempo
wzgledem wczesniejszych ruchow. Wprawdzie
zdaniem decydentow  dalsze podwyzki
sg konieczne, a inflacja bedzie zbyt wysoka przez
jeszcze dtugi czas, ale wydaje sie, ze rowniez
w strefie euro jestesmy coraz blizej zakonczenia
podwyzek. Inwestorzy widzg miejsce dla jeszcze
dwéch ruchédw w gore, ale na przetomie roku
spodziewajq sie nawet rozpoczecia obnizek.

A co w Polsce i u sgsiadow? W maju RPP po raz
6smy z rzedu pozostawi stope referencyjng bez
zmian. Inwestorzy wyceniajg, ze pierwsza
obnizka moze sie pojawi¢ wczesng jesienia.
Przedstawiciele rady réwniez chcieliby wierzy¢
w taki scenariusz, jednak komunikacja nie jest
spbjna — czasem jest on potwierdzany, a czasem
styszymy gltosy o wstrzemiezliwodci  czy

Polska 10Y 5,89% (-16bps) | US 10Y 3,42% (-5bps) | Niemcy 10Y 2,31% (+2bps) | UK 10Y 3,72% (+23bps) |

gotowosci do podwyzek.

Wegrzy zakonczyli podwyzki jako jedni
z ostatnich w regionie. Zatrzymali sie z gtdwng
stopg procentowg réwng 13%. Jednoczesnie
jednak stosowali wiele innych narzedzi,
majgcych  wieksze znaczenie dla polityki
monetarnej. Jednym z nich byta jednodniowa
stopa dla zabezpieczonych kredytéw. W
kwietniu obnizono jej gérne ograniczenie z 25%
do 20,5%, co mozna odbieraé jako pierwszy krok
w kierunku normalizacji polityki monetarnej, w
tym obnizek gtéwnych stép procentowych.

Czesi jako pierwsi w regionie zaczeli podwyzki
stdp procentowych i zakonczyli je juz w potowie
ubiegtego roku. W maju byli jednak o wtos
od ich ponownego podniesienia... Powodem —
oczekiwanie nieznacznie wyzszej inflacji niz
szacowano wczesniej przy jednoczesnym
silniejszym wzroscie gospodarczym.

Czy Czesi znowu bedg nadawac ton w naszym
regionie i nie tylko? Pauzy w podwyzkach stop
sg faktem w wielu zakgtkach swiata.
Powszechna jest rowniez dezinflacja oraz
wycena przez inwestorow cyklu obnizek stép.
Sytuacja w ktérej po pauzie w podwyzkach lub
po pierwszych obnizkach banki centralne beda
jednak musiaty powrdci¢ do zaciesniania polityki
monetarnej stanowi teraz najwiekszy czynnik
ryzyka dla obligacji. A historia zna takie
przypadki... Nasz scenariusz bazowy jest
oczywiscie inny, ale ten powyiszy réwniez
bierzemy pod uwage

RYNEK OBLIGACJI
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Gtowne stopy procentowe w wybranych krajach oraz wyceniany przez
inwestoréow poziom krétkoterminowych stép za 18 miesiecy
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1841,18 (+0,92%) | US HY Credit 75,36 (+0,20%)



,Kwiecien-plecien...” — znamy to, az za dobrze.
Pogoda w kwietniu nas nie rozpieszczata,
podobnie zresztg jak dane naptywajace z
polskiej  gospodarki.  Sygnalizowany  we
wczesniejszych komentarzach spadek
dochodéw rozporzadzalnych (choé chwilowo
jeszcze zaburzany przez zwroty podatku
dochodowego za ubiegty rok) jest coraz bardziej
widoczny i recesja konsumencka staje sie
faktem.

,Troche lata” z przystowia o kwietniu to dane o
przecietnych wynagrodzeniach. Wciaz rosng. W
kwietniu wzrost wynidst +12,6% r/r, jednak
inflacja caty czas jest istotnie wyzsza (14,7% r/r)
co powoduje, ze realnie (uwzgledniajgc inflacje)
dochody od prawie dwadch lat spadajg (wykres).

Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostaje na
relatywnie niskim poziomie 5,4% r/r, jednak od
poczatku roku daje sie zauwazy¢ powolny
spadek liczby etatow w sektorze
przedsiebiorstw. Na razie spadek jest niewielki —
22 tys. (wszyscy zatrudnieni w Polsce na etacie
to okoto 6,5 min osdéb), jednak trendy na rynku
pracy budujg sie powoli, ale bywajg dtugie i
samonapedzajgce sie.

Dane o sprzedazy detalicznej (realnie -7,3% r/r;
nominalnie +4,8% r/r wobec +10,8% miesigc
wczesniej) dobitnie pokazaty, ze konsumenci
ograniczajg wydatki. Oprdcz odziezy (moze za
sprawg wspomnianej zimnej pogody) wszystkie

Polska PMI 46,6 (-1,7p) | Polska CPI 14,7% r/r (-1,4pp) | USA CPI 5,0% r/r (-1pp) | USA ISM 47,1 (+0,8p) | Strefa euro PMI 45,8 (-1,5p)

kategorie zanotowaty spadek w ujeciu realnym.
W poprzednich miesigcach pisalismy o spadku
sprzedazy duzych przedmiotéw — AGD,
elektronika, meble. W kwietniu, dotgczyly
kategorie codziennie niekonieczne — gazety,
ksigzki i szeroka kategoria — pozostate. Sprzedaz
zywnosci i kosmetykéw — do tej pory solidna —
rowniez zanotowata ujemng dynamike.

O sytuacji konsumentéw sporo nam mowig
dane o podazy pienigdza publikowane przez
NBP. Wedtug ostatniej publikacji dynamika
kredytéw mieszkaniowych dla oséb prywatnych
spadta o 5,7% r/r a kredyty konsumpcyjne o
2,5% r/r. Jednoczesnie spadajg depozyty biezace
(potoczne RORy), rosng za to terminowe
oszczednosci. Duza ich czes$¢ to jednak aktywa
zagraniczne. Tendencja jest wyrazna. Zaciggamy
mniej kredytow i wiecej oszczedzamy.

Po raz kolejny, cho¢ tym razem z perspektywy
gospodarki realnej, widaé¢, jak kluczowy jest
wtasciwy poziom inflacji. Spadajacy wzrost cen
powinien z czasem doprowadzi¢ do tego, ze
realne wynagrodzenia znowu bedg dodatnie, a
odbijajaca koniunktura w sektorze
mieszkaniowym powinna wygenerowaé popyt
na dobra trwate. Pono¢ kiedy kwiecien
deszczem plecie, to sie maj wystroi w kwiecie.
Nie mielibysmy nic przeciwko, zeby okazato sie
to prawda i miato trwac znacznie dtuzej.

PODSUMOWANIE MAKRO
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Fundusze dtuzne:

Kwiecien to kolejny udany miesigc dla funduszy
dtuznych. Noble Fund Obligacji pobit benchmark
TBSP. Ponownie catkiem dobrze sprawdzit sie
dobdr konkretnych obligacji statokuponowych.
Dodatkowe  wsparcie  stanowity  obligacje
zmiennokuponowe, (zaréwno ich wysokie kupony,
jak i wzrost cen) oraz obligacje inflacyjne.
W przypadku funduszu Noble Fund Konserwatywny
pozytywnie do wyniku kontrybuowaty praktycznie
wszystkie ekspozycje, na czele z najwazniejszym
sktadnikiem portfela czyli obligacjami
zmiennokuponowymi. Duzy wktad w stope zwrotu
miaty tez obligacje korporacyjne. Pozytywny wynik
osiggnat réowniez Noble Fund Strategii Dtuznych,
gdzie dobrze sobie radzit przede wszystkim wtasny
portfel obligacji skarbowych oraz inwestycje
w jednostki Noble Funds FIO, jednak zachowanie
pozostatych sktadnikow portfela byto gorsze.

Fundusze akcyjne:

W kwietniu wyniki funduszy akcyjnych byty bardzo
zblizone do odpowiednich benchmarkdéw. Indeks
WIG zakoriczyt ostatni miesigc z wynikiem +7,4%,
a benchmark dla subfunduszu Noble Fund Akcji
Polskich zyskat 7,1%. Taki tez miesieczny wynik
zanotowat sam subfundusz. W kwietniu o 2-3 p.p.
lepiej radzity sobie polskie indeksy matych
i srednich spétek niz ich odpowiedniki na rynku
globalnym, gdzie w wiekszosci zainwestowane s3
aktywa Noble Fund Matych i Srednich Spétek.
Subfundusz zyskat w tym czasie 0,7%, wzgledem
wyniku benchmarku +0,9%.

Subfundusz Noble Fund Akcji Europejskich oraz

Noble  Fund  Akcji  Amerykanskich — osiggnety
w minionym miesigcu stopy zwrotu odpowiednio
+2,2% i +1,7%. Pierwszy z nich wypadt nieznacznie

gorzej od swojego benchmarku, natomiast
fundusz amerykanski zanotowat nieco lepszy
rezultat wzgledem portfela odniesienia.
W  obydwu  przypadkach  utrzymywaliSmy

ostrozniejsze zaangazowanie w akcje w trakcie
miesigca.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w marcu stope
zwrotu na poziomie +1,2%, Noble Fund Stabilny
+1,6%, a Noble Fund Strategii Mieszanych +1,2%.

Co przed nami? Pozostajemy wzglednie ostrozni
w obawie o dalsze pogorszenie sie globalnej
koniunktury, ale nie przyjmujemy pozycji mocno
defensywnej. Rynki akcji potrafia bardzo
zaskakiwac, nastroje mogg szybko diametralnie sie
zmieni¢ i nie planujemy na razie wychylac sie zbyt
wyraznie w zadng ze stron. Staramy sie budowac
relatywnie wieksze ekspozycje na sektory,
dla ktérych pozytywnie powinny oddziatywaé
stabilizacja lub spadek rentownosci obligacji.
Jednoczednie budujemy mniejsze zaangazowanie
w obszarach, ktéore w ostatnich kilkunastu
miesigcach zachowywaty sie dosé dobrze i ktérych
wyceny naszym zdaniem mogg nie w petni
odzwierciedlac¢ ryzyko dekoniunktury.

Widzimy tez, ze na GPW ptynie coraz wiecej
pasywnego pienigdza z programéw  PPK,
co wspiera naszg teze o dobrych
dtugoterminowych perspektywach dla polskiej
gietdy.

TTILL NS

WYNIKI FUNDUSZY

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 miesiac

1,01%

1,31%

0,83%

2,14%

2,85%

2,02%

4,81%

4,84%

10,98%

3,44%

2,13%

3 miesigce

2,08%

1,79%

1,17%

1,78%

2,27%

1,48%

3,81%

4,14%

2,72%

1,94%

1,48%

6 miesiecy

9,16%

11,72%

8,12%

12,34%

14,60%

10,02%

8,56%

15,79%

25,73%

14,13%

7,08%

12 miesiecy

7,51%

5,67%

2,47%

2,88%

3,73%

3,05%

0,99%

11,57%

9,01%

4,12%

15,13%

3 lata

-0,49%

-19,51%

-12,51%

-13,27%

-5,34%

30,17%

50,07%

53,93%

43,48%

20,83%

5 lat

2,22%

-12,24%

-17,36%

8,88%

-2,44%

29,88%



\

i

m \1\ s

NOBLE FUNDS / 71114 LT3 \

ZESPOL

10 _1anlas

Joanna Kwiatkowska-Rulnicka Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA Michat Skowronski
Wiceprezeska Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami Zarzadzajacy Funduszami
Korporacyjnego

V

Y 4

Hanna Kedziora Tomasz Smolarek Wiktor Danitow Pawet Jariczak
Analityczka Analityk Trader Ekspert ds. Dtugu
Korporacyjnego

WWW.NOBLEFUNDS.PL



NOBLE FUNDS

WO FUNDUSZ v

NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCY]JNYCH S.A.

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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