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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Wrzesien na razie potwierdza swojg ztg renome, jesli chodzi o zachowanie rynkéw
akcji. Na wiekszosci gietd widzimy korekte i zwiekszong zmienno$é, cho¢
przyspieszenie tych trendéw ma miejsce juz na poczatku biezacego tygodnia.
W minionych dwdch z kolei gtéwne indeksy w USA oraz Europie Zachodniej stracity
po 2%. Przez ten czas duzo lepiej zachowywata sie nasza gietda. Indeks WIG nie
odnotowat zmiany w tym czasie, a indeksy matych i $rednich spétek ustanawiaty
kolejne rekordy tej hossy. Co wiecej, sSWIG80 w korcu przebit szczyt z 2007 r.

Dane makro publikowane w ostatnich dwdch tygodniach nadal przynosity
mieszane odczucia. Ogdlnie nieco lepiej prezentowaty sie tym razem dane z USA,
a przede wszystkim inflacja nie zaskoczyta zndw wyzszym odczytem. Z kolei mocno
rozczarowaty dane z Chin, a szczegodlnie sprzedaz detaliczna. Nadal rynek znajduje
tu wyttumaczenie w postaci ostatnich powodzi oraz lokalnych obostrzen
zwigzanych z epidemig, ale stabngcy obraz danych makro z Chin z pewnoscia
nie pomaga. Uwaga przesuwa sie jednak szybko ku chiriskiemu sektorowi
nieruchomosci. Ten w ostatniej dekadzie wielokrotnie byt juz na $wieczniku,
a teraz stoi przed sporym wyzwaniem zwigzanym z problemami ogromnego
dewelopera Evergrande.

BAROMETR GOSPODARCZY

Polska E USA Uil . Ryt
- _— Europejska Wschodzace
TRENDY W GOSPODARCE

202020 |  3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021 2Q2021
GLOBAL 42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55
USA (PMI) 40 50 51 53 53 53 57 57 59 59 59 62 62 61
Strefa euro 39 47 52 52 54 55 54 55 55 58 |63 61
Polska 41 47 53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 57 56
Azja 46 49 51 51 52 (58 52 52 52 52 GO 52 52 51

I' dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

e Po dtuzszym okresie ,ciszy” na rynki wrécita wieksza zmiennos¢. Wrzesien
nalezy do najstabszych miesiecy na indeksach i na razie potwierdza swoja
nienajlepsza renome;

. Wozrosty indekséw czesto przebiegajg przy nizszej zmiennosci, natomiast
korekty spadkowe bywajg nieraz bardzo gwattowne, tworzac wrazenie,
ze wszystko nagle zaczyna sie rozpadac;

e Gtéwna uwaga przesuneta sie obecnie z pandemii na Chiny, gdzie poza
stabszym ostatnio obrazem makro, ogromne problemy ma tamtejszy gigant
rynku nieruchomosci Evergrande;

. Nie uwazamy, zeby wynikneto z tego wigksze ryzyko systemowe, cho¢
oczywiscie zawsze problem moze zosta¢ Zle zaadresowany przez wtadze.
Dotychczas Chiny dobrze radzity sobie z wiekszymi lub mniejszymi kryzysami;

* Dla rynku europejskiego nie bez znaczenia beda nadchodzace wybory
parlamentarne w Niemczech (26.09), ktére moga przynies¢ zmiane ukfadu sit;

*  Mniej wiecej w tym samym czasie Kongres w USA bedzie wracat do gtosowan
nad kolejnymi pakietami stymulacyjnymi. Wréci wtedy tez kwestia podatkdw;

*  Fundamenty nadal przemawiajg naszym zdaniem za pozytywnym trendem
dtugoterminowym. Poza samym ozywieniem gospodarczym niezmiennie
wazne dla nas sg rozmaite liczne trendy strukturalne, ktére wspierajg postep
w szerokim zakresie branz.

KALENDARIUM

20 wrzesnia

Produkcja przemystowa
21 wrzesnia Sprzedaz detaliczna
21 wrzesnia Raport z rynku nieruchomosci

22 wrzesnia Posiedzenie Fed

23 wrzesnia Indeksy PMI (wstepne)

Rynek obligacji

W minionym okresie obserwowali§my umiarkowane wzrosty rentownosci
10-letniego benchmarku, ktéry zyskat ok. 6pb i notowany jest w okolicy 2%.
Jednoczesnie na krotszym koncu krzywej nie obserwowali$my istotniejszych
zmian, a rentownos$¢ 2-letniego benchmarku pozostaje w rejonie 0,5%.
Wrzesniowe posiedzenie RPP nie zaowocowato wigkszg zmiang retoryki,
w konsekwencji rynkowa wycena stép procentowych nie ulegta zmianie. Rynek
w dalszym ciggu spodziewa sie, ze stopy do konca roku zostang podniesione o ok.
10-15 pkt. bazowych (co bytoby spdjne z sygnalizowang przez niektérych cztonkow
sygnalng podwyzka w wysokosci 15pb). Tymczasem opublikowane w potowie
miesigca finalne dane o inflacji za sierpien przyniosty rewizje rocznego wskaznika
do 5,5% z 5,4%. Rewizja ta zwieksza prawdopodobiernistwo przekroczenia poziomu
6% w koricdwce roku. Z kolei dane o inflacji bazowej sugeruja, ze presja inflacyjna
zadomowita sie na dobre, co moze skutkowaé pozostaniem inflacji powyzej
gdrnego pasma akceptowalnego przez NBP w horyzoncie przysztego roku.

Na rynku amerykanskim widzieli§my kontynuacje ruchu konsolidacyjnego
na benchmarku 10-letnim, ktéry wcigz pozostaje w przedziale 1,35-1,25%. Z kolei
benchmark niemiecki odnotowat wzrost o ok. 6pb w okolice -0,31%.

BAROMETR RYNKOWY

RENTOWNOSC OBLIGACI
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**Dane na dzier: 17.09.2021

Mikotaj Raczynski, CFA
' dyrektor dziatu zarzadzania funduszami

Rynek obligacji

¢  Ponowne fale Covid-19 na $wiecie doprowadzity do schtodzenia rynkowych
oczekiwan odnosnie tempa po-pandemicznego odbicia gospodarczego.
Dodatkowo, na rynek wrécity obawy o chinskg gospodarke.

* Nie bagatelizujemy ostatnich zmian makro, ale tez podchodzimy do nich
wzglednie spokojnie. W ostatnich latach wielokrotnie pojawiaty sie obawy
o chinskg gospodarke, ktére ostatecznie okazywaty sie by¢ przesadzone.
Spowolnienie w globalnym makro traktujemy réwniez za przejsciowe,
wynikajgce z ograniczen podazowych.

* W Polsce kluczowe pozostaja dane o inflacji, ktére zdeterminujg skale
zacie$nienia monetarnego w najblizszych latach. Obecna wycena rynkowa
zblizona jest juz jednak naszym zdaniem to najbardziej prawdopodobnego
scenariusza, dlatego po zamknieciu pozycji zabezpieczajacych ryzyko stopy
procentowe]j w ostatnich tygodniach nie planujemy ponownego ich otwarcia.

*  Dla dtugoterminowych obligacji kluczowy pozostaje jednak nadal kontekst
globalny i skala ozywienia gospodarczego w USA. Na chwile obecna wydaje
sig, ze tzw. soft patch w drugiej potowie roku spowodowany falg delta w USA
nie bedzie tak dotkliwy jak sie jeszcze niedawno spodziewano, a inwestorzy
coraz bardziej patrze¢ beda na perspektywy wzrostu PKB i inflacji w 2022
roku.

29 wrzesnia Indeksy koniunktury ESI

30 wrzeénia Indeksy PMI wg CFLP
1 pazdziernika Inflacja CPI (wstepna)

1 pazdziernika Indeksy PMI /ISM przemystu

1 pazdziernika Dochody i wydatki Amerykanéw

* 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 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).



