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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Inflacja, problemy w tfancuchach dostaw, spowolnienie w Chinach, kryzys
energetyczny i zwigzane z tym przestoje w niektérych branzach — to nadal gtéwne
tematy dyskusji i obaw wsrdd inwestorow. Rynki akcji jednak catkiem dobrze
radzity sobie w ostatnich dwdch tygodniach. Gtéwne indeksy w Europie oraz USA
zyskaty 2%-3% w tym czasie. Dobrze wypadly tez azjatyckie rynki wschodzace,
w tym takze indeksy chinskie, co ostatnio wcale nie byto norma.

Na GPW gtéwne indeksy nie odnotowaty wigkszych zmian. Po osiggnieciu swoich
historycznych lub lokalnych szczytéw obserwujemy na nich obecnie konsolidacje.
Na Zachodzie juz na dobre wystartowat sezon wynikéw kwartalnych. Poczatek jest
catkiem niezty, jednak najwiekszy wysyp raportéw dopiero przed nami, wiec
z wycigganiem wnioskow lepiej sie wstrzymaé. Gros waznych raportéw ujrzy
Swiatto dzienne w najblizszych dwdch tygodniach. Z pewnoscig w oczy rzuca sie to,
ze o problemach z niedoborem towaréw i ich wptywie na biznes modwig
na konferencjach juz nawet te nieoczywiste spdtki, jak choéby Snapchat (mniej
promocgiji, akcji marketingowych).

Dalej mocno rosty ceny ropy naftowej, natomiast pewne ochtodzenie widzielismy
ostatnio na cenach gazu ziemnego (odrabiane na poczatku biezgcego tygodnia).
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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

*  Kolejne dwa tygodnie to prawdziwy wysyp wynikéw kluczowych dla rynkéw
spotek. Dobrze wypadty banki, ale teraz czeka nas seria raportow z sektordw,
gdzie efekt szeroko rosngcych kosztéw produkcji, ale i zdolnosci przetozenia
ich na odbiorcéw ma juz wymierny wptyw na marze spotek;

e Trendy na marzach firm sg natomiast niezwykle waznym wyznacznikiem
cyklow koniunkturalnych, dlatego z uwagg bedziemy je sledzi¢;

*  Nie ustajag komentarze na temat problemdéw w taricuchach dostaw. Ostatnio
jednak pojawito sie kilka sygnatéw o poprawie dostepnosci potprzewodnikéw
dla branzy motoryzacyjnej. Seria raportéw spotek na to eksponowanych
pozwoli nam to lepiej oceni¢ w kolejnych dniach;

e Z drugiej strony styszymy o wprowadzanych w Chinach od wrzesnia
przerwach w produkcji (z uwagi na kryzys energetyczny), ktére moga mieé
wieksze globalne konsekwencje. Pod duzym znakiem zapytania jest ostatnio
np. dostepno$¢ magnezu koniecznego do produkcji aluminium (a wiec i aut);

*  Mimo rozmaitych przeciwnosci globalne ozywienie jest jednak kontynuowane
i przebiega ono w dos¢ mocnym tempie, co wspiera rynki akcji;

. Poza samym ozywieniem gospodarczym niezmiennie wazne dla nas
sg rozmaite liczne trendy strukturalne, ktére wspieraja postep w szerokim
zakresie branz.
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Dochody i wydatki Amerykandw

Rynek obligacji

Rentownosci  krajowych  papieréw  skarbowych  kontynuowaty  wzrosty
na przestrzeni ostatnich dwdch tygodni. Benchmark 2-letni zanotowat zwyzke
o ponad 20pb, podobnej skali ruch widoczny byt na benchmarku 10-letnim.
Motywem wiodacym dla inwestoréw pozostaje inflacja, ale réwniez dos$¢ mglista
komunikacja NBP w kwestii dalszych podwyzek stép procentowych. Ostatnio
z pewnoscig nie ubyto przestanek do wstrzymywania sie z kontynuacjg cyklu
zacie$niania monetarnego. Wedtug danych GUS, inflacja we wrzesniu osiaggneta
5,9% r/r. Jednoczes$nie wskaznik bazowy wzrést do 4,2% r/r. Rosngce ceny paliw
oraz innych surowcéw energetycznych, w potaczeniu z wcigz wzglednie stabym
ztotym, powinny oddziatywaé w kierunku wyzszej inflacji w najblizszym czasie.
Jednoczesnie dynamika cen bazowych nie powinna zwalnia¢, odzwierciedlajac
stabilng sytuacje na rynku pracy.

Obraz obligacji skarbowych wygladat podobnie na rynkach zagranicznych. W USA
rentowno$¢ 10-letniego papieru wzrosta o ok. 10pb, zas niemiecki odpowiednik
zwyzkowat o symboliczne kilka punktéw bazowych (wcigz znajdujemy sie w okolicy
szczytéw z potowy maja). Na uwage zastuguje fakt, ze rynek zaczat coraz Smielej
wyceniac przyszte podwyzki stép procentowych w strefie euro.
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' 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 wysokg zmiennos$¢ na tym rynku. Wszystko
to dodatkowo wpisato sie w trend globalnie rosngcych rentownosci obligacji
w oczekiwaniu na podwyzki stop procentowych przez gtéwne banki centralne.

* W krdtkim terminie rynek pozostaje bardzo zmienny i przesuniecia cen
s bardzo gwattowne. W takim srodowisku bardzo tatwo o przestrzelenie
oczekiwan odnosnie przysztych stép procentowych.

*  Mimo istotnych spadkdw cen obligacji oraz bardzo wysokiej zmiennosci
staramy sie nie robi¢ gwattownych ruchéw na portfelu, gdyz w tym
srodowisku takie zmiany mogtyby okazac sie bardzo kosztowne. Biorac pod
uwage $rednioterminowe perspektywy rentownosci obligacji znajdujgcych
sie obecnie w portfelu zapewniajg juz one istotng ,poduszke” i z czasem
powinny zacza¢ odktadac¢ si¢ na wyniku funduszu, jednak nie sg to okresy
liczone w dniach czy tygodniach. Niemniej jednak rentownosci obligacji
zblizone do 3% na 10-letnim papierze oceniamy juz jako umiarkowanie

atrakcyjne.
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* 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).



