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PODSUMOWANIE
Rynek akcji

Zmienno$¢ na rynkach akcji pozostaje wysoka. Niezmiennie gtdwnym tematem jest
inflacja oraz odpowiedz na nig gtéwnych bankéw centralnych (oczekiwania na mocne
zacie$nianie polityk), jednak teraz do gtosu zaczety tez dochodzi¢ obawy recesyjne.
W efekcie reakcja na poszczegélne dane makroekonomiczne ewoluuje w czasie. | tak,
jeszcze niedawno rynki akcji reagowaty wzglednie pozytywne na stabsze dane makro,
gdyz to dawato nadzieje, iz inflacja z czasem zacznie sie chtodzi¢, zdejmujac presje
z bankéw centralnych. Teraz, kiedy kolejne dane z USA, Europy Zachodniej czy Polski
wypadly ponizej oczekiwan, coraz mocniej akcentowane s3 obawy o gtebsze
niz wczesniej rynek oczekiwat spowolnienie czy recesje. A to wtasnie koniunktura
gospodarcza powinna ksztattowaé trendy na rynkach.

W efekcie po majowym odbiciu na gietdach nie zostato praktycznie nic. Amerykanskie
i europejskie indeksy pogtebity ostatnio dotki z poprzedniego miesigca, a nasz WIG
probuje jeszcze znalez¢ wsparcie w okolicach majowych dotkow.

Sporo dzieje sie na rynku surowcdw, ktére s kluczowe dla trendéw inflacyjnych.
Metale przemystowe sg juz w bardziej zaawansowanej korekcie, co odzwierciedla
obawy o koniunkture globalng, a zwtaszcza Chin. Powoli chtodza sie surowce rolne,
ale z uwagi na ich charakter (niezbedny towar) inflacja mogta tu jeszcze nie powiedzie¢
ostatniego stfowa. Podobnie jak na surowcach energetycznych.

BAROMETR GOSPODARCZY

E Unia Rynki
Polska ——————
_ olska = U Europejska % Wschodzace
TRENDY W GOSPODARCE

102021 2Q2021  3Q2021 _ 4Q2021 _ 1Q2022 kwi22 maj22
GLOBAL 54 54 55 56 56 56 55 54 54 54 54 54 53 54 53 52 52
USA(PMI) |59 59 59 61 62 62 63 61 61 58 58 58 56 57 59 59 57
Strefaeuro |55 58 63 63 63 63 63 61 59 58 58 58 59 58 57 56 55
Polska 52 53 54 54 57 59 58 56 53 54 54 56 55 55 53 52 49
Azja 52 52 5253 53 52 52 51 51 52 52 53 52 52 51 50 51
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Rynek obligacji

Podobnie jak na rynku akcji, na obligacjach réwniez nie brakuje zmiennosci.
Na przestrzeni ostatniego miesigca obserwowaliSmy wzrost rentownosci
benchmarkowej 10-latki z 6,5% do ponad 8%. Z kolei dochodowos¢ 2-letniego
papieru podskoczyta z 6,2% przejsciowo nawet do 8,5%. Niemniej na przestrzeni
minionych kilku dni pojawit sie¢ pokazny zwrot, a rentownosci papieréw 10- i 2-
letniego spadty odpowiednio ponizej 7,00% oraz w okolice 7,50%. W konsekwencji
powyzszych ruchéw kontynuowany byt spadek réznicy rentownosci obydwu
benchmarkéw z okolic 0,25% do -0,7%. W naszej opinii to w duzej mierze efekt
przeszacowania w gore prawdopodobieristwa kolejnych podwyzek stép przez RPP.
Wedtug rynku FRA wycena 3-miesiecznego WIBOR-u oscyluje w okolicy 8%. Jedng z
przyczyn poczatkowych wzrostéow rentownosci na rynku SPW byto kolejne silne
przyspieszenie inflacji bazowej w maju do 8,5% z 7,7%. Z kolei korekta rentownosci
nadeszta po stabszych danych makro za maj, obnizeniu ilosci oferowanych obligacji
skarbowych na aukcji do 4 mld zt i z powodu obaw o recesje w USA i Europie.
Jednoczesnie na rynkach bazowych takze doswiadczylismy duzego przesuniecia
rentownosci. Rentownos¢ niemieckiego benchamarku 10-letniego wzrosta z ponizej
1% do 1,7% aby spas¢ do 1,45%. Z kolei amerykanski odpowiednik odnotowat skok z
2,8% do 3,5% i spadt do 3,1%.

BAROMETR RYNKOWY

RYNEK RENTOWNOSC OBLIGACI
AKCII* 10-LETNICH**
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Rynek akcji

Za nami dopiero pierwszy miesigc stabszej serii
danych makro ze Swiata, a wiadomo, ze jeden
miesigc nie tworzy trendu;

Jestesmy jednak zdania, ze obawy recesyjne beda
nasila¢ sie w kolejnych miesigcach... odciagajac
powoli uwage inwestoréow od kwestii inflacyjnych
(inflacja jest tez wskaznikiem mocno opdznionym
wzgledem koniunktury);

Wypatrujgc konca bessy: aby zacza¢ rozgrywaé
powrdt trwalszych zwyzek na rynkach akcji musimy
naszym zdaniem najpierw zobaczy¢ dtuisza serie
stabszych odczytéw z gospodarek;

Uwazamy ze nie jest to teraz ten moment,
ale widzimy szanse na powrdt hossy jeszcze w tym
roku — gra pod ozywienie gosp. na przestrzeni
2023 r. i tagodniejszag polityke monetarng
(lub tez wolniejsze tempo jej zaciesniania);
Powinno to by¢ jednak poprzedzone sygnatami
hossy na drugim kluczowym rynku — obligacji;
Nadal wiec ostrozniej podchodzimy do rynkéw
akcji, ale kiedy narracja rynkowa zaczyna juz
akcentowac scenariusz wiekszego spowolnienia lub
recesji (wiecej jest w cenach), jesteSmy nieco mniej

Rynek obligacji

Po odczycie amerykanskiej inflacji za maj rynki
obligacji doswiadczyty silnej wyprzedazy.

Spadki cen byty szczegélnie dotkliwe dla polskich
obligacji. Inwestorzy zaczeli wyceniaé wzrosty
stopy referencyjnej w Polsce do jeszcze wyzszych
poziomow i jednoczesnie mocno wzrosty réowniez
spready zaréwno dla statokuponowych, jak
i zmiennokuponywych papieréw. Wczesniejsze
zmniejszenie wrazliwosci portfeli na zmiany stop
procentowych oraz sprzedaz papieréw, gdzie
spready byly w naszej ocenie szczegdlnie napiete
pozwolity na ograniczenie strat.

Duzg cze$¢ strat polskie obligacje odrobity
po stabszych od oczekiwarn danych makro.
Niemniej, pewne spowolnienie jest wysoce
prawdopodobne juz od jakiegos czasu, a otoczenie
dla obligacji bedzie pozostawal¢ wymagajace.
Rodzimy rynek wcigz jest bardzo ptytki, a oprécz
lokalnych czynnikéw zmienno$¢ bedzie podbijana
réwniez przez spoézniony EBC prdbujgcy walczyé
z fragmentacja strefy euro.

W efekcie, nie decydujemy sie na zwiekszanie
ekspozycji na ryzyko stopy procentowe;j.

Rynek private debt

Biezgca rentowno$¢ portfeli funduszy NF Private
Debt oraz FDK Rentier osigga obecnie poziom
dwucyfrowy, a w przypadku NF Mezzanine jest ona
jeszcze wyzsza niz dla dwdch powyzszych funduszy.
W krétkim terminie szybkie tempo podwyzek stop
procentowych, jak réwniez zachowanie sie stawek
IRS i spreaddéw kredytowych negatywnie wptynety
na biezgce wyceny funduszy. Wynika to z przepiséw
zwigzanych z metodologig wyceny instrumentow
dtuznych zgodnie z ktérymi wszelkie zmiany rynkowe
natychmiast sa odzwierciedlane w cenach obligacji.
W momencie ustabilizowania sie otoczenia
zwigzanego ze stopami procentowymi i stawkami IRS
w Polsce, na wyniki pozytywnie powinna wptywaé
wysoka biezaca rentownos¢ portfeli inwestycyjnych.
Rynek pierwotny oraz wtorny dla obligacji
korporacyjnych wcigz pozostaje bardzo mato
aktywny.

Obecna sytuacja na rynku private debt jest jednak
bardzo korzystna z perspektywy inwestoréw, ktdrzy
dysponujg odpowiednig ptynnoscia, gdyz pojawiajg
sie bardzo ciekawe projekty inwestycyjne oferujgce
atrakcyjne rentownosci.

pesymistyczni wobec gietd niz dwa miesigce temu.

KALENDARIUM

23 czerwca Indeksy koniunktury PMI (wstepne) E- 7 lipca Posiedzenie RPP -
29 czerwca Indeksy koniunktury ESI - 8 lipca Raport z rynku pracy E
1lipca Indeksy PMI /ISM przemystu g % 13 lipca Inflacja CPI =
1lipca Inflacja CPI (wstepna) - 15 lipca Sprzedaz detaliczna / produkcja -
6 lipca Indeks koniunktury ISM ustug B= 15 lipca Sprzedaz detaliczna / produkcja =

* Barometr gospodarczy tworzony jest na podstawie analizy PMI przemystu, it y oraz danych o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, z rynku pracy i raportéw PKB.

** Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Stooq.pl. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszv/Subfunduszv wiaze sig z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia celéw inwestycyjnych, ani uzyskania
okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci wplaconych srodkow IndyW|duaIna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od wartosci
jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokosci optaty mani jnej i podatku od doct ych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od
wartosci réznicy miedzy wartoscia jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycla i odkuplema przez Fundusz oraz od wysokoscl optaty manlpulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskow kapitatowych. W konsekwencji, potencjalny dochéd z
zainwestowanych w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych srodkéw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatki i optaty wvnlkajqce z przepisw prawa, taryf opfat oraz prowizji. Zwracamy uwage, ze wartosci jednostki uczestnictwa
Funduszu moze ulegac znacznym wahaniom w czasie. Wartos¢ aktywow netto funduszy lub subfunduszy cechuje sle takze zmiennoscig ze wzgledu na skfad portfela i Przed waniem w jednostki uczestnictwa Funduszy
zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapozna¢ si¢ z Kluczowymi Informacjami dla (KIID) oraz pr informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak réwniez 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 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 Daszyniskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS:
0000256540, NIP: 108 000 19 23, REGON: 140546970, wysokoé¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci).




