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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Ostatnie dwa tygodnie przyniosty ok. dwuprocentowe spadki na amerykanskim
indeksie SP&500 i niemieckim DAX. Podwyzszona zmiennos¢, ktéra widzimy
od drugiej potowy wrzesénia utrzymuje sie. Temat Evergrande dos$¢ szybko odszedt
na dalszy plan, a gtéwnym tematem stat sie teraz kryzys energetyczny. Obawy
o dostepnos¢ surowcdw energetycznych w sezonie zimowym spowodowaty
mocny wzrost ich cen, a co sie z tym wigze, tez i rentownosci obligacji. W efekcie
na rynkach po raz kolejny w tym roku widzimy rotacje sektorowa i mocne
relatywne zachowanie spotek energetycznych oraz finansowych.

Zaskakujaca decyzja naszej Rady Polityki Pienieznej o podwyzce stopy
referencyjnej juz na pazdziernikowym posiedzeniu spowodowata mocny popyt
na akcje bankéw, co w efekcie przeniosto sie na nowe rekordy indeksu WIG. Ten
zyskat w ostatnich dwdch tygodniach 4,5%, czyli po raz kolejny GPW wypadta
znacznie lepiej od gtéwnych rynkéw. Sam WIG Banki wzrést w tym czasie o 13%,
ale warto zauwazy¢, ze zdecydowana wiekszo$¢ sektorow na GPW zakornczyta ten
okres na plusach. Zdecydowany kolejny krok w kierunku historycznego rekordu
z 2007 r. wykonat ostatnio indeks mWIG40.

BAROMETR GOSPODARCZY
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TRENDY W GOSPODARCE

2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021
[GLOBAL 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56 55 54 54
USA (PMI) 50 51 53 53 53 657 57 59 59 59 61 62 62 61 61
Strefa euro 47 52 52 54 55 54 55 55 58 |63 63 63 61 59
Polska 47 53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 58 56 53
Azja 46 49 5151 53 52 52 52 52 53 52 52 5151

I' dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

e  Wkrdtce rozpoczyna sie sezon wynikéw kwartalnych. Cho¢ nadal dominuja
korzystne sygnaty z firm, to ostatnie tygodnie przyniosty dawno nie widziang
serie obnizek prognoz przez spoétki. Dotyczyto to wielu sektoréw;

¢ Jednak powodem nie byt brak popytu, tylko w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw wynikato to z braku komponentéw do produkcji;

. Przedtuzajgce sie niedobory komponentéw i ich wptyw na wzrost
gospodarczy, rosnace ceny i teraz kryzys energetyczny — to wszystko buduje
nowg narracje na rynkach: stagflacja;

*  Dos¢ dobrze przygotowalismy portfele pod katem ostatniej rotacji sektorowej
zwigzanej wiasnie z tg nowa narracjg;

*  Ciagle nie mamy srodowiska stagflacyjnego (wzrost nadal jest dos¢ mocny),
jednak jego wystgpienie nie bytoby czyms sprzyjajgcym w dtuzszym okresie;

*  Postepujaca cyfryzacja i optymalizacja proceséw biznesowych zwigzana
chocby z koniecznoscig radzenia sobie z niedoborami sity roboczej
oraz komponentéw powodujg jednak, ze naszym zdaniem w kolejnych latach
mozemy by¢ Swiadkami — dawno nie widzianej — istotnej poprawy
produktywnosci. A to z kolei moze dziata¢ dezinflacyjnie;

Rynek obligacji

Za nami kolejny trudny okres na rynku skarbowych papieréw wartosciowych,
co w duzej mierze zawdzieczmy niespodziewanej podwyzce stop procentowych
na pazdziernikowym posiedzeniu RPP. Cho¢ Rada dokonata podwyzki stép o 40pb
(stopa rezerwy obowigzkowej wzrosnie z koricem listopada o 150pb), to jednak nie
wskazano wyraznie czy proces zacie$niania bedzie kontynuowany w najblizszych
miesigcach. Od korica wrzesnia rentownosé 2-letniego benchmarku wzrosta o ok.
80pb, a ruch rozpoczat sie po kolejnych wyzszych od oczekiwan danych
inflacyjnych za wrzesien (5,8% r/r). W tym samym okresie papier 10-letni wzrést
o ok. 40pb. W konsekwencji powyzszych zmian rdznica obydwu benchmarkéw
spadta do ok. 1,1%, co jest najnizszym poziomem od korcowki ubiegtego roku.
Warto zauwazy¢, ze wraz z bardziej agresywng wyceng zaciesniania polityki
pienieznej powinna spadac¢ premia inflacyjna w dtuzszym okresie, jednak takiego
mechanizmu nie zaobserwowali$my jeszcze na rynku.

Po okresie konsolidacji wieksze wzrosty miaty miejsce rowniez na amerykarskim
benchmarku 10Y, gdzie zanotowali$my zwyzke o ok. 30pb na przestrzeni ostatnich
dni. W tym samym okresie niemiecka 10-latka wzrosta w rentownosci o ponad
20pb, osiggajac najwyzszy putap od maja (ok. -0,1%).
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USA 1,62%

**Dane na dzier: 11.10.2021

Niemcy -0,15%

Mikotaj Raczynski, CFA
' dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

*  Polski rynek obligacji skarbowych znalazt sie w chaosie po nieoczekiwanej
podwyzce stép procentowych przez RPP na pazdziernikowym posiedzeniu.
Dodatkowo, brak informacji ze strony RPP co do jej kolejnych ruchéw
rozbudzit juz i tak wyjatkowo wysoka zmienno$¢ na tym rynku;

. Mimo, ze przygotowywalismy sie na podwyzke stop procentowych przez RPP
w listopadzie, to decyzja pazdziernikowa zaskoczyta zaréwno nas, jak i rynek,
prowadzagc do bardzo silnego przesuniecia rentownosci w gore
i wygenerowata istotne spadki cen obligacji;

¢ W krétkim terminie na rynku wydarzy¢ moze sie obecnie wszystko. Brak
jasnosci co do stanowiska RPP w takim otoczeniu rynkowym moze
doprowadzi¢ do znacznego przestrzelenia oczekiwan odnosnie przysztej
Sciezki stop. Ostatnia decyzja Trybunatu Konstytucyjnego rowniez nie pomaga
w tym zakresie, bowiem rynek moze zacza¢ wymagaé wyzszej premii
za ryzyko ze wzgledu na ryzyko sporéw z Unig Europejska;

*  Portfel staramy sie jednak konstruowac¢ biorac pod uwage $rednioterminowa
perspektywe, a w tym przypadku obecne wyceny przysztych stép
procentowych, w tym wycena docelowej stopa terminowej na poziomie 3%

* Poza samym ozywieniem gospodarczym niezmiennie wazne dla nas stanowig juz naszym zdaniem istotng ,poduszke” dla inwestoréw
alfa s rozmaite liczne trendy strukturalne, ktére wspierajg postep w szerokim w instrumenty dtuzne.
zakresie branz.

13 pazdziernik Inflacja CPI = 19 pazdziernik Raport z rynk
Nl R pazdziernika nflacja pazdziernika aport z rynku pracy -
Mieszany 2013 r. 15 pazdziernika Inflacja CPI fr— 19 pazdziernika Raport z rynku nieruchomosci BE=
15 pazdziernika Sprzedaz detaliczna | = 20 pazdziernika Produkcja przemystowa -
alfa 18 pazdziernika PKB (3Q), sprzedaz, produkcja - 21 pazdziernika Sprzedaz detaliczna -
‘ 18 pazdziernika Produkcja przemystowa E 22 pazdziernika Indeksy PMI - wstepne -E

* 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 oslqgmecla 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 wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w Jednostk\ uczestnictwa
uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartoscig jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskéw kapitatowych. W konsekwencji,
potencjalny dochdd z zainwestowanych w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych srodkéw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatki i optaty wynikajace 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 zapoznac¢ si¢ z Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) oraz prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak rowniez Tabela Optat
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 stanowiag 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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