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PODSUMOWANIE

Rynek akcji

Ostatnie dwa tygodnie nie przyniosty wiekszych zmian na gtéwnych benchmarkach
na Swiecie. Nieco lepiej wypadly gietdy amerykariskie, gdzie momentum
na indeksach nadal wyglada niezle. Z kolei w Europie Zachodniej to momentum
od kilku dobrych tygodni wyraznie przysiadto. Niemniej jednak wiekszos¢ indeksow
oscyluje przy swoich historycznych lub cyklicznych szczytach.

Spadajace rentownosci na rynku dtugu przyniosty ostatnio wiecej obaw o przyszte
tempo wzrostu gospodarczego. To miato wptyw na zachowanie sie poszczegdlnych
sektoréw. Na rynkach zaczyna sie tez pozycjonowanie pod nadchodzgcy sezon
wynikow kwartalnych.

Niewielkie zmiany miaty tez miejsce na rodzimym rynku. WIG utrzymuje sie

w okolicach niedawno ustanowionego historycznego rekordu. Poziom 5 000 pkt.
po raz kolejny okazuje sie istotnym oporem dla indeksu mWIG40. Duzo dziato
sie na poziomie sektoréw. W $lad za spadajagcymi rentownosciami spora korekte
zaliczyty banki z GPW. Takze nie najlepiej radzity sobie spotki uzytecznosci
publicznej. Natomiast troche zycia wrocito do sektora producentow gier.
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TRENDY W GOSPODARCE
[ 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021
GLOBAL 50 47 47 51 52 52 53 54 54 54 54 55

USA (PMI) 52 51 49
Strefaeuro 48 49 45
Polska 47 48 42
Azja 51 45 48

51 53 53 53 57 57 59 59 59 61
52 52 54 55 54 55 55 58
53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 57
49 51 51 52 53 52 52 52

NASZE PRZEWIDYWANIA

% Ryszard Miodonski, CFA
" dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

e Szczyt dynamik wzrostu gospodarczego jest za nami, lecz nadal oczekujemy
kilku kwartatéw silnego ozywienia na dobrych dynamikach.

* Uwaga inwestoréw pod katem wzrostu gospodarczego bedzie powoli
przesuwac sie w kierunku pierwszej potowy 2022 r., kiedy dynamiki wzrostu
beda juz prawdopodobnie sporo nizsze jak obecnie, tj. w miesigcach
po otwarciu gospodarek.

*  Przechodzenie w te nieco bardziej zaawansowang faze ozywienia powinno
mie¢  wptyw na postrzeganie poszczegdlnych sektoréw. Nadal sektory
cykliczne moga sobie niezle radzi¢, ale to juz nie jest okres na gre do jednej
bramki. Inwestorzy beda tez wraca¢ do spétek o innych charakterystykach, a
nie tylko tych eksponowanych na otwarcie gospodarek. | to sie od pewnego
czasu dzieje.

e Kluczowg kwestig jest trwato$¢ tego ozywienia. Podtrzymujemy, ze Fed
w ostatnim czasie dobrze zaadresowat temat inflacji i przysztej polityki
monetarnej (w korcu jest jakas wizja na jej zaciesnianie). To daje nadzieje
na uniknigcie scenariusza przegrzania koniunktury i wydtuzenie cyklu.

*  Przedtuzajacy sie brak wiekszej korekty na indeksach rodzi ryzyko przeceny.
W $rednim terminie pozostajemy jednak pozytywnie nastawieniu do rynku.

KALENDARIUM

13 lipca Inflacja CPI B=
15 lipca Produkcja przemystowa / sprzedaz detaliczna
15 lipca Inflacja CPI .
15 lipca Produkcja przemystowa E
16 lipca Sprzedaz detaliczna E

Rynek obligacji

Pierwsza potowa lipca przyniosta istotne spadki rentownosci (wzrosty cen)
obligacji dtugoterminowych na $Swiecie. Najwiekszy ruch zaobserwowano na
krzywej amerykanskiej, gdzie rentownos¢ 10-letnich obligacji spadata w pewnym
momencie od poczatku miesigca o 20 pkt. bazowych. Mielismy wiec do czynienia

z sytuacja, gdy mimo kolejnej serii solidnych danych makroekonomicznych oraz
coraz bardziej jastrzebiego tonu ze strony amerykanskiego banku centralnego
krzywe obligacji istotnie sie wyptaszczaty. W Europie spadki rentownosci nie byty
tak gwattowne, jednak niemiecki benchmark 10-letni dotart juz ponownie do
poziomu obserwowanego ostatnio w lutym tego roku, czyli na poczatku globalnej
przeceny na rynku obligacji. W Polsce réwniez rentownosci obligacji spadaty,
jednak sytuacja jest tutaj nieco bardziej dynamiczna. Caty czas bowiem otwarte
pytanie pozostaje o reakcje NBP na coraz szybciej rosngca inflacje. Gotebie
nastawienie NBP wypycha jednak polskiego ztotego coraz wyzej, co skutkowato
stromieniem sie krzywej dochodowosci, odwrotnie niz na rynkach bazowych.
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RENTOWNOSC OBLIGACI
10-LETNICH**

RYNEK
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. WIG -0,73% ‘ B  Polska 1,68%
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*Okres: 25.06.-13.07.2021

+1,16% f o oo

**Dane na dzieri: 13.07.2021

- Mikotaj Raczynski, CFA
' dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

*  Amerykanski bank centralny rozpoczat oczekiwany przez nas od kilku miesiecy
formalny skret w kierunku zaciesniania monetarnego. Jego skala zaskoczyta
jednak czesé uczestnikow rynku, co wygenerowato istotne zmiany w ksztatcie
krzywych dochodowosci.

*  Dodatkowo, w ostatnich dniach pojawity sie obawy o kontynuacje silnego
odbicia po-pandemicznego, wynikajagce m.in. z rozpoczecia luzowania
monetarnego przez Ludowy Bank Chin.

¢ Zmienito sie rowniez nastawienie rynku do inflacji. Inwestorzy nie s3 juz
pewni czy wysokie odczyty inflacji to oznaka sity ozywienia, czy moze wyisze
ceny spowolnig gospodarki w najblizszych kwartatach.

* Na rozwigzanie tych kwestii przyjdzie nam zapewne jeszcze poczekac, by¢
moze dtuzej niz jest to obecnie oczekiwane. Trudno bowiem w krétkim
okresie czasu znalez¢ odpowiedzi na te pytania.

* W tym kontekscie pozycjonowanie naszych funduszy na rynku obligacji
przesuwa sie bardziej w kierunku obligacji 5-letnich. Stanowia one naszym
zdaniem najlepsze miejsce na krzywej w sytuacji, gdyby rynek kontynuowat
obawy o ozywienie, jak i ponownie powrdcit do zaktadéw reflacyjnych.

19 lipca Raport z rynku pracy .
20 lipca Produkcja przemystowa .
20 lipca Raport z rynku nieruchomosci E
21 lipca Sprzedaz detaliczna .
23 lipca Indeksy PMI (wstepne) _g

* Barometr gospodarczy tworzony jest na podstawie analizy wskaznikéw PMI przemystu, indekséw koniunktury oraz danych o produkql przemys’owej, sprzedazy detalicznej, z rynku pracy i raportow PKB.
** 7rédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Stoog.pl. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wigze sig z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja oslqgnlecla celow mwestycyjnych anl uzyskania
okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnlcv Funduszy/Subfunduszy musza sig liczy¢ z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wp’aconych $rodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z w jednostki L I 1a jest od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokoscl optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w Jednostk\ uczestnictwa
uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartosclajednostkl uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manlpulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskow kapitatowych. W konsekwencii,
jalny dochdd z zai wanych w tytuty funduszy ir jnych srodkéw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatkl i opiaty wynlkajqce z przepiséw prawa, taryf optat oraz prowizji. Zwracamy uwage, ze wartosci
jednostki uczestnictwa Funduszu moze ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Wartos¢ aktywow netto funduszy lub subfunduszy cechuje sig takze zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Przed zainwestowaniem w jednostki
uczestnictwa Funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapozna¢ sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) oraz prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak réwniez Tabela Opfat
Manipulacyjnych dostepne s3 na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u dystrybutoréw jednostek uczestnictwa zbywanych przez Fundusz. Informacje przedstawione w materiale
reklamowym nie stanowig doradztwa inwestycyjnego, porady prawnej lub podatkowej. Niniejsza informacja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.
Noble Funds TFI S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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).
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