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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Mijajace dwa tygodnie na gietdach swiatowych cechowaty sie istotng zmiennoscia,
a inwestorzy obawiali sie o narastajgce przypadki wariantu delta COVID-19
w Wielkiej Brytanii. Narastat takze niepokdj o stabngce momentum wzrostu
gospodarczego oraz rosngce presje kosztowe powodowane przez zatory
w fancuchach dostaw. Nie przeszkodzito to jednak amerykanskim indeksom
w osiggnieciu, w ostatecznym rozrachunku, nowych rekordowych pozioméw.
Gorzej prezentowaty sie gietdy europejskie, ktére pozostaty w konsolidacji, a takze
rynki rozwijajgce odnotowujace nowe dotki w trwajacej od lutego korekcie.
Na ich tle znacznie lepiej prezentowat sie rynek polski pozostajacy na wyciagniecie
reki od historycznych szczytéw. Dominujagcymi sektorami na zagranicznych
parkietach w ostatnim okresie pozostawaty te uznawane powszechnie
za defensywne — technologie, opieka zdrowotna, nieruchomosci oraz spotki
uzytecznosci publicznej. Wszystkie te, ktdére w pierwszej czesci roku byty
pod presjg rosngcych oczekiwan inflacyjnych i postepujacej rotacji sektorowe;j.

BAROMETR GOSPODARCZY

Unia Rynki
Europejska Wschodzace
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TRENDY W GOSPODARCE

[ 12020 | 2Q2020 | 3Q2020 | 4Q2020 | 1Q2021
GLOBAL 50 47 47 42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55
USA (PMI) 52 51 49 40 50 51 53 53 53 57 57 59 59 59
Strefa euro 48 49 45 39 47 52 52 54 55 54 55 55 58 63
Polska 47 48 42 41 47 53 51 51 51 51 52 52 53 54
Azja 51[45 48 46 49 51 51 52 63 52 52 52 52

NASZE PRZEWIDYWANIA

Ryszard Miodonski, CFA
I' dyrektor ds. strategii akcyjnych

Rynek akcji

*  Uwaga inwestoréw skierowana jest w strone spotek raportujacych wyniki
za drugi kwartat 2021 roku. W najblizszych dwdch tygodniach raporty
opublikuje juz tacznie ponad 50% spotek z USA oraz Europy. Inwestorzy bedg
wyciggac wnioski z tego jak podmioty te radzity sobie z presjami kosztowymi
oraz jakie sg oczekiwania ich zarzagdéw odnosnie wynikéw w drugiej potowie
roku.

e  Przecena spotek cyklicznych, z ktdrg mieliSmy do czynienia w ostatnich
miesigcach moze sugerowac, ze oczekiwania rynkowe zakotwiczone sg nisko.

e Zwracamy jednak uwage, ze szczyt dynamik wzrostu gospodarczego jest juz
za nami. W zwigzku z tym uwaga inwestoréw powinna sie przesuwac coraz
bardziej w kierunku roku 2022. Aktualnie utrudnia to wzrost obaw o kolejna
fale zachorowan zwigzanych z COVID-19. Przyjdzie nam jeszcze zobaczyé
czy tylko przejsciowo.

* W takim otoczeniu faworyzowanie jednego typu spdtek powinno sie coraz
mniej sprawdzaé. W naszych portfelach widzimy miejsce zaréwno dla spotek
cyklicznych jak i wzrostowych. Te pierwsze powinny sie¢ jednak cechowaé
odbudowujgcym sie  popytem na ich produkty oraz zdolnoscia
do przenoszenia cen na klienta koricowego. Te drugie powinny by¢ natomiast
atrakcyjnie wycenione w stosunku do swojego dtugoterminowego potencjatu.

KALENDARIUM

28 lipca Decyzja FOMC [ =
29 lipca PKB E
30 lipca PKB -
30 lipca Inflacja CPI -
31 lipca Indeksy PMI (Markit)

Rynek obligacji

Rentownosci polskich dtuzszych obligacji skarbowych zanotowaty znaczacy spadek
na przestrzeni ostatnich kilkunastu dni. Po osiggnieciu lokalnego szczytu w okolicy

1,7%, dochodowos¢ papieru 10-letniego tapneta do 1,5%. Jednoczesnie
rentownos$¢ 2-letniego benchmarku osuneta sie tylko o 5 punktéw bazowych,
co sygnalizuje brak wiekszej przestrzeni do wycofywania sie z wyceny podwyzek
stop procentowych. Istotnym spadkom ulegty réwniez stawki IRS, ktére
w segmencie 10Y okazaty sie nawet nieco mocniejsze niz ruch spadkowy
na rentownosciach obligacji. Na zesztotygodniowej aukcji MF sprzedato tgcznie
papiery za 6,5 mld zt, gdzie najwiekszy udziat miat 5-letni papier o statym kuponie.
Byta to jednak juz 3 aukcja z rzedu, w ktérej popyt inwestoréw na obligacje
10-letnie byt wyjatkowo niski. Na rynkach zagranicznych obraz wygladat podobnie,
cho¢ spadki rentownosci 10-letnich benchmarkéw USA i Niemiec okazaty sie nieco
mniejsze. Niemniej na fali obaw o spowolnienie po-pandemicznego ozywienia
wraz z rozprzestrzenianiem sie wariantu Delta rentownosci gtéwnych
zagranicznych benchmarkéw spadty do najnizszego poziomu od pierwszej potowy
lutego.
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RENTOWNOSC OBLIGACI
10-LETNICH**

RYNEK
AKCJI*

-0,33% Polska  +1,52%
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*Okres: 13-26.07.2021

**Dane na dzien: 26.07.2021

-1,08% Niemcy -0,43%
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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.
Korekcie nie ulegty jednak rynkowe oczekiwania inflacyjne, co moze
wskazywad, iz inwestorzy zaczeli obawiac sie nie tyle problemoéw z popytem,
co z podaza.

. Powszechnie byto bowiem oczekiwane, iz zaktdcenia w tancuchach dostaw
oraz waskie gardta w globalnej gospodarce udroznig sie w drugiej potowie
roku. Ich wydtuzenie moze tworzy¢ nowe ryzyka dla wzrostu.

. Mimo wszystko uwazamy jednak, ze powrdt obaw zwigzanych z Covid-19
bedzie naszym zdaniem krdtkotrwaty, tak jak miato to miejsce w przypadku
poprzednich fal. Postepujace programy szczepien na $wiecie bedg bowiem
ograniczac ryzyka makro ptyngce z nowego koronawirusa.

*  Caly czas wiec naszym podstawowym scenariuszem jest trwate, globalne
odbicie gospodarcze, niemniej takie okresy powrotu obaw jak obecnie beda
sig zapewne systematycznie powtarzac.

* W tym kontekicie pozycjonowanie naszych funduszy na rynku obligacji
utrzymywane jest bardziej w kierunku obligacji 5-letnich oraz umiarkowanego
duration funduszy. Srodek krzywej stanowi naszym zdaniem najlepsze miejsce
na krzywej w sytuacji, gdyby rynek kontynuowat obawy o ozywienie,
jak i ponownie powrdcit do zaktaddw reflacyjnych.

2 sierpnia PMI .
2 sierpnia Przemystowy ISM BE=
4 sierpnia Indeksy PMI (Caixin) -
4 sierpnia Raport ADP E
6 sierpnia Raport z rynku pracy 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 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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