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PODSUMOWANIE

Rynek akcji

Ostatnie dwa tygodnie nie przyniosty ostatecznie wiekszych zmian na gtéwnych
indeksach. Dobre momentum z poczatku miesigca pozwolito na osiggniecie na
wielu indeksach lokalnych lub historycznych szczytéw w potowie lutego, jednak
ostatnie dni przyniosty ochtodzenie nastrojow. Wsparciem dla indeksow
niewatpliwie byt bardzo dobry dotychczas przebieg sezonu wynikow, ktéry niejako
zszedt na dalszy plan w styczniu, gdy rynek wiekszg uwage przyktadat do tego, co
sie dzieje na platformach handlu online dla inwestoréw indywidualnych. Postep
w pracach nad pakietem stymulacyjnym w USA réwniez byt odzwierciedlany we
wzrostach kurséw na gietdach. Ale tez naturalnie rozmach pakietu ma wptyw na
potencjalnie wyzsza inflacje w przysztosci. W efekcie rosnace rentownosci
papieréw skarbowych zaczety w koncu chtodzi¢ nastroje na gietdach akcji.
Jestesmy w okresie mniejszych lub wiekszych obostrzen zwigzanych z epidemia,
wiec naturalnie inaczej trzeba czytac¢ publikowane dane makro. Niemniej jednak
ogdlny obraz ptyngcy z ostatnich raportéw makro oraz z postepu szczepien
podtrzymywat scenariusz silnego ozywienia w kolejnych kwartatach.
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TRENDY W GOSPODARCE

[ 3Q2019 | 42019 | 1Q2020
GLOBAL 49 50 50 50 50 50 50 47 47
USA (PMI) 50 50 51 51 53 52 52 51 49
Strefa euro 47 47 46 46 47 46 48 49 45
Polska 47 49 48 46 47 48 47 48 42
Azja 50 50 50 50 50 50 51 45 48

2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 [sty.21]
42 48 51 52 52 53 54 54 54
40 50 51 53 53 53 57 57
39 47 52 52 54 54 54 55 55
41 4783 51 51 51 51 52 52
46 4951 51 52 53 53 52

NASZE PRZEWIDYWANIA

% Ryszard Miodonski, CFA
" dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

* Nadal zaktadamy, ze ten rok przyniesie bardzo silne odbicie gospodarcze
i kontynuacje ozywienia, po przyhamowaniu w tym kwartale;

*  Momentum na wielu indeksach, poza Europa, byto w ostatnich miesigcach
zbyt mocne, ale ruch juz nie jest tak prostolinijny. Nastroje ulegty schtodzeniu,
co powinno mie¢ znaczenie dla trwatosci trendu wzrostowego;

*  Teraz jest czas na nadrabianie luki powstatej pomiedzy kursami spétek, a ich
fundamentami. Na poczatku ozywienia kursy rosng zdecydowanie szybciej niz
poprawiajg sie zyski spétek. Ostatni mocny sezon wynikdw to krok we
witasciwym kierunku;

*  Wozrosty rentownosci obligacji zmniejszaja relatywng atrakcyjno$¢ akcji i jest
to coraz szerzej komentowane na rynkach (ogdlnie polityka Fed);

¢ Jestesmy jednak zdania, ze w dtugim terminie kluczowe znaczenie bedzie
mie¢ sam trend w gospodarce. Jesli ozywienie bedzie kontynuowane, co
zaktadamy, to potencjat dla zyskow spodtek jest odpowiednio wysoki, by gietdy
mogty utrzymac trend wzrostowy w srednim i dtuzszym terminie;

* Nie spekulujemy co do ruchéw indeksow w krétkim terminie.
Jak wida¢, w dtuzszym horyzoncie pozostajemy natomiast pozytywnie
nastawieni do rynkéw.

KALENDARIUM

22 lutego Indeks koniunktury Ifo ||
23-24 |lutego Raport Prezesa Fed przed Kongresem | =
25 lutego Indeksy koniunktury ESI -
25 lutego Raport PKB za IV kwartat (drugi odczyt) 5
26 lutego Raport PKB za IV kwartat (peten raport) _—

Rynek obligacji

Minione dni uptynety pod dyktando trwajacych wczesniej trendéw. Rentownosci
dtuzszych papieréw rosty zaréwno w Polsce, jak i na rynkach zagranicznych, czemu
pomogty styczniowe odczyty inflacyjne. Polski benchmark 10Y zwyzkowat do
poziomu 1,37%, zblizajgc sie tym samym do grudniowych szczytéw. Jednoczesnie
rentownos¢ 2-letniego papieru pozostata w okolicy 0,14%. Taki stan rzeczy sprzyjat
dalszemu stromieniu sie  krzywej rentownosci. Jeszcze wiegkszy ruch
obserwowalismy na polskich stawkach IRS, ktére juz niemalze zdotaty powrdci¢ do
pozioméw sprzed roku. Rdznica w tempie wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych i stawkach IRS moze by¢ ttumaczona wcigz wzglednie silnym popytem
na polskie papiery ze strony krajowych inwestoréw. W Stanach Zjednoczonych
rentownos¢ 10-latki zblizyta sie juz do 1,4%, co oznacza ruch ponad 20-puntkowy
w niespetna 2 tygodnie. Z kolei niemiecki benchmark 10Y wzrést do -0,30%,
powracajac tym samym do poziomdéw z czerwca. Ruch ten jak dotychczas nie
wywotat reakcji ze strony EBC, bowiem rentownosci obligacji pozostatych krajow
strefy euro nadal wyjatkowo niskie.
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- Mikotaj Raczynski, CFA
’ dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

¢ Polskiemu rynkowi obligacji skarbowych coraz trudniej oprze¢ sie globalnym
trendom. Silny popyt na obligacje ze strony inwestoréw lokalnych zostat
w ostatnim czasie zdominowany przez zaktady na wyzsze stopy procentowe
poprzez kontrakty na stope procentowa (IRS);

* O ile naszym zdaniem globalny trend wzrostu rentownosci bedzie
kontynuowany w dalszej czesci roku, to w najblizszej perspektywie ruch ten
powoli sie wyczerpuje. Rentownos$¢ obligacji niemieckich dotarfa juz do
istotnych wspar¢, zas$ stawki IRS dla rynku polskiego znajduja sie juz
relatywnie wysoko, wyceniajac 115 pkt. bazowych podwyzek stép
procentowych w perspektywie najblizszych 3 lat. To poziomy zdecydowanie
bardziej odzwierciedlajgce globalne ozywienie gospodarcze niz jeszcze kilka
tygodni temu;

¢ Taktycznie zdecydowalismy sie wiec istotnie wydtuzy¢ duration na funduszach
inwestujacych w obligacje;

e Utrzymujemy rdéwniez nasze pozycje w dtugoterminowych obligacjach
,covidowych” BGK i PFR oraz wybranych rynkach zagranicznych;

*  Na rynku obligacji korporacyjnych kontynuujemy z kolei strategie zwiekszania
ryzyka kredytowego w oczekiwaniu na silne odbicie gospodarcze.

26 lutego Dochody i wydatki Amerykanow
1 marca Indeksy PMI / ISM dla przemystu
3 marca Posiedzenie RPP

3 marca Indeksy PMI / ISM dla ustug

5 marca Raport z rynku pracy

* 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 osiggniecia celéw mwestycyjnych anl uzyskania

okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnlcv Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci wp’aconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotuz i

ji w jednostki L 1a jest od

wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokoscl optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. InddeuaIna stopa zwrotu z inwestycji w Jednostk\ uczestnictwa
uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartoscia Jednostkl uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manlpulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskéw kapitatowych. Wkonsekwencji,

potencjalny dochdd z wanych w tytuty

funduszy |nwestycyjnych 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 dystrybutorow 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).



