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Na poczatku czerwca Europejski Bank Centralny
niemal jednomyslnie zdecydowat sie na
obnizenie stop procentowych. Ruch ten byt
powszechnie oczekiwany. w koncu
przedstawiciele banku od dawna wskazywali
wtasnie na taki scenariusz. Zdecydowali sie na
niego pomimo, Zze w najnowszych projekcjach
makroekonomicznych inflacja w tym i przysztym
roku miataby by¢ wyisza niz wedtug projekcji
sprzed kwartatu. Wedle rdinych przeciekow,
cze$¢ gtosujacych optowataby za brakiem
obnizki, gdyby nie fakt, ze w Swietle
wczesniejszych wypowiedzi niejako sie do niej
zobowigzali. Podobno, wedfug decydentow,
kolejna obnizka w lipcu jest wykluczona,
a we wrzesniu stoi pod znakiem zapytania.
Wszystko jednak zalezy od naptywajacych
danych i wydaje sie, ze jezeli obnizki beda
kontynuowane to najbardziej prawdopodobny
termin to wtasnie wrzesien, przy okazji nowych
projekgcji.

Pozytywne zmiany dla inwestorow dtuznych
zaszty w maju na amerykanskim rynku obligacji.
Wreszcie odczyt inflacji, ktory nie zaskoczyt
negatywnie (cho¢ wcigz stosunkowo wysoki) czy
rewizja wzrostu PKB za 1 kwartat 2024 roku
wskazujgca na mniejszg site konsumenta
przyczynity sie do tego, ze inwestorzy ponownie
zaczynajg wierzy¢, ze pierwsza obnizka by¢
moze nastgpi we wrzesniu. Przedstawiciele Fed
w swoich wypowiedziach pozostajg jednak
nieugieci i stanowczo upierajg sie przy
scenariuszu w ktérym stopy procentowe beda
utrzymywane na obecnym poziomie przez

Polska 10Y 5,70% (-2bps) | US 10Y 4,50% (-18bps) | Niemcy 10Y 2,66% (+8bps) | UK 10Y 4,32% (-3bps) |

ali - |

RYNEK OBLIGACJI

dtuzszy czas, a do obnizki moze ich skfonic¢
dopiero ponowny trend spadkowy na inflacji.
Jak to zwykle bywa, i tak o wszystkim
zadecyduja dane makroekonomiczne.
A jak wiemy, Fed nie dysponuje w tym zakresie
zadna szklana kula.

Przez wiekszg cze$¢ maja pod presjg znajdowaty
sie polskie obligacje skarbowe. Jednym
z czynnikéw, ktore im  cigzyty  byly
przeprowadzane przez Ministerstwo Finanséw
aukcje obligacji. Byty one catkiem duze,
a bezposrednio po dwdch pierwszych aukcjach
ceny obligacji spadaly, co z pewnoscig
nie zachecato inwestoréw do wziecia udziatu
w kolejnej aukcji. Dopiero po ostatnim
przetargu rentownosci zaczety sie obnizac,
ale istotne tutaj byto rowniez wsparcie ze strony
rynkdw bazowych. W czerwcu czekajg nas
kolejne  trzy przetargi obligacji, jednak
wyemitowana kwota moze sie okazac nizsza
niz w maju. Na ten moment potrzeby
pozyczkowe polskiego budzetu na 2024 rok
sfinansowane sg juz w okofo 70%, a na koniec
maja na rachunkach budzetowych znajdowata
sie pokazna kwota 160 mld zt. Na polu polityki
monetarnej, podczas konferencji prasowe;j
po posiedzeniu RPP, prezes Glapinski rysowat
scenariusz  w ktorym w biezgcym  roku
prawdopodobienstwo obnizek stép
procentowych ~w  Polsce jest zerowe.
Ma on jednak nadzieje, ze przestanki do takiego
ruchu mogtyby sie pojawi¢ w drugiej potowie
2025.

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w maju oraz w tym roku
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

1973,05 (+0,54%) | US HY Credit 77,13 (+1,63%)



Wszystkie gtéwne
indeksy zanotowaty wzrosty, a wiekszos¢ z nich
w catosci zdotata odrobi¢ kwietniowe straty
(gtowne wyijatki to Nikkei 225 i Russell 2000).
Warto jednak zwrdci¢ uwage na nieco rdine
czynniki wspierajgce kursy akcji w Europie
i za oceanem.

W  USA oczekiwania na ciecia stop
procentowych spadty mocno w kwietniu, wiec
dane  makroekonomiczne  przestaty miec
wiekszy wptyw na tamtejszy rynek w kolejnym
miesigcu.  Powrdcit  optymizm  zwigzany
ze spotkami technologicznymi i rozwojem
sztucznej  inteligencji, wsparty  dobrymi
wynikami i prognozami gwiazdy sektora NVIDIA.
Z tego tez powodu ,technologiczny” Nasdaq
zachowywat sie zdecydowanie lepiej
niz ,przemystowy” DJIA. Z kolei rynki
europejskie wspierane byty przez wyrazniejsze
sygnaty odbicia koniunktury (wskazniki PMI)
oraz oczekiwania na szybsze niz w USA ciecia
stép procentowych. Do najstabszych sektoréw
w  miesigcu  nalezaly natomiast  spofki
energetyczne (ceny ropy kontynuowaty spadki
zapoczatkowane w potowie kwietnia)
oraz cykliczne konsumenckie (bardzo przecietna
prognoza Amazona na kolejny kwartat; coraz
wiecej raportow o problemach Tesli z chinska
konkurencjg).

RYNEK AKCJI

Dobre wyniki Allegro i CCC

poprawity nastroje wobec spotek
konsumenckich

i wsparty LPP w powrocie na rekordowe

poziomy sprzed ostawionego raportu

Hindenburga. Z kolei wypowiedzi Ministry

Klimatu o mozliwym wydzieleniu aktywéw
weglowych spowodowaty hosse na spétkach
sektora energetycznego.

Z drugiej strony bardzo stabo zachowywaty sie
sektory, ktére od poczatku roku byty najlepsze
tzn. banki i nieruchomosci. W obu przypadkach
wyniki za pierwszy kwartat byly wprawdzie
przyzwoite, ale niewystarczajgco zeby wesprzec
dalsze wzrosty. Dodatkowo, deweloperom
zaszkodzity doniesienia prasowe o malejgcych
szansach na wprowadzenie programu wsparcia
dla kredytow hipotecznych.

Wydaje sie, ze w czerwcu nastgpi uspokojenie
na rynkach, przy czym nasza gietda ma szanse,
zaktadajac brak istotnie negatywnych informacji
geopolitycznych, zachowywac sie lepiej -—
zarowno spotki jak i brokerzy wskazuja,
ze nie zakonczyt sie jeszcze proces realokacji
aktywow przez inwestoréw zagranicznych.

Nasdaq

Russell 2000

S&P500

mWIG40

DAX

STOXX Europe 600

Hang Seng

WIG20

Nikkei 225

Zachowanie wybranych indekséw w maju 2024
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Od poczatku roku B Maj

S&P500 5 278 (+4,8%) | Eurostoxx600 518 (+2,6%) | DAX 18 498 (+3,2%) | Nasdaq 16 735 (+6,9%) | WIG20 2 486 (+0,4%) | mWIG40 6 552 (+4,2%)
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PODSUMOWANIE MAKRO

Polska

Wskazniki maj.23 cze.23 lip.23 sie.23 wrz.23 paz.23 lis.23 gru.23 sty.24 lut.24 mar.24 kwi.24 maj.24
PKB r/r (%) -0,6 0,5 1,0 2,0
CPIr/r (%) 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5
CPI m/m (%) 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2 1,1 0,1
CPl bazowy r/r (%) 11,5 11,1 10,6 10,0 8,4 8,0 7,3 6,9 6,2 5,4 4,6 4,1
CPl bazowy m/m (%) 0,4 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,6 0,0 0,3 0,4 0,5 0,5 0,7
PPIr/r (%) 2,8 0,3 -2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6 -10,0 -9,9 -8,6
PPI m/m (%) -1,9 -0,8 -1,1 -0,1 0,3 -0,6 -1,2 -1,4 -1,9 0,1 -0,5 0,2
PMI (pkt) 47,0 45,1 43,5 43,1 43,9 44,5 48,7 47,4 47,1 47,9 48,0 45,9 45,0
Produkcja przemystowa r/r (%) -3,4 -1,6 -2,7 -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 2,9 3,3 -5,6 7,9
Produkcja przemystowa m/m (%) 4,7 1,4 -7,8 1,2 8,0 4,4 0,3 -9,5 3,6 0,7 3,9 -2,2
Produkcja budowlano-montazowa (%) -0,6 1,6 1,1 3,5 11,5 9,8 3,9 14,0 -6,2 -4,9 -13,3 -2,0
Zmiana zatrudnienia (%) 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4
Stopa bezrobocia (%) 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,1 5,4 5,4 5,3 5,1
Zmiana wynagrodzen (%) 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 1,8 2,1 2,1 3,1 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6,0 4,3
Sprzedaz detaliczna m/m (%) -1,1 0,6 1,2 2,7 -0,7 3,5 -1,8 10,6 -19,7 -0,8 14,6 -0,9
Wskaznik ufnosci konsumenckiej - sytuacja biezgca (pkt) -29,9 -28,2 -24,9 -22,3 -20,3 -17,9 -15,1 -15,2 -12,6 -12,6 -12,3 -11,5 -13,8
Wskaznik ufnosci konsumenckiej - oczekiwania (pkt) -15,3 -14,8 -10,9 -10,5 9,4 -8,1 -7,4 -6,4 -3,8 -5,3 -5,2 -6,8 -8,2
Kurs EURPLN 4,53 4,43 4,40 4,47 4,62 4,45 4,36 4,34 4,33 4,32 4,29 4,33 4,27

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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PODSUMOWANIE MAKRO

USA

Wskazniki maj.23 cze.23 lip.23 sie.23 wrz.23 paz.23 lis.23 gru.23 sty.24 lut.24 mar.24 kwi.24 maj.24
PKB kw/kw (% annualizowany) 2,4 2,9 3,1 2,9
Inflacja PCE r/r (%) 4 3,2 3,3 3,3 3,4 2,9 2,7 2,6 2,5 2,5 2,7 2,7
CPIr/r (%) 4 3 3,2 3,7 3,7 3,2 31 3,4 3,1 3,2 3,5 3,4
PPl r/r (%) 1,1 0,3 1,1 1,9 1,8 1,1 0,8 1,1 1 1,6 1,8 2,2
ISM przemystowy (pkt) 46,6 46,4 46,5 47,6 48,6 46,9 46,6 47,1 49,1 47,8 50,3 49,2 48,7
ISM ustugowy (pkt) 51 53,6 52,8 54,1 53,4 51,9 52,5 50,5 53,4 52,6 51,4 49,4 53,8
Produkcja przemystowa r/r (%) 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,2 -0,8 -0,2 1,1 -0,7 0,1 0,1 -0,4
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (zmiana w tys.) 303 240 184 210 246 165 182 290 256 236 310 165 272
Stopa bezrobocia (%) 3,7 3,6 3,5 3,8 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,9 3,8 3,9 4
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 2,2 1,6 2,9 3 4,2 2,7 4 5,5 0,3 2,1 3,8 3
Dochody Amerykanow m/m (%) 0,3 0,2 0,3 0,5 0,4 0,1 0,2 0,3 1,1 0,3 0,5 0,3
Wydatki Amerykanéw m/m (%) 0,1 0,3 0,5 -0,1 0,4 0,2 0,4 0,5 -0,3 0,3 0,4 -0,1
Stopa oszczednosci (%) 5,3 4,8 4,4 4,5 3,9 3,8 3,7 3,6 4,1 3,8 3,6 3,6
Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (pkt) 102,5 110,1 114 108,7 104,3 99,1 101 108 110,9 104,8 103,1 97,5 102
Indeks Sentymentu Uniwersytetu Michigan (pkt) 59 64,2 71,5 69,4 67,9 63,8 61,3 69,7 79 76,9 79,4 77,2 69,1
Indeks nieruchomoséi NAHB (pkt) 50 55 56 50 44 40 34 37 44 48 51 51 45
Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (pkt) 106,9 106,2 105,9 105,5 104,7 103,8 103,3 103 102,5 102,7 102,4 101,8
Indeks wskaznikow wyprzedzajgcych zmiana m/m (%) -0,7 -0,7 -0,3 -0,4 -0,8 -0,9 -0,5 -0,3 -0,5 0,2 -0,3 -0,6

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI



NWESTYCYJNYCH S.A,

PODSUMOWANIE MAKRO

Europa

Wskaznik maj.23 cze.23 lip.23 sie.23 wrz.23 paz.23 lis.23 gru.23 sty.24 lut.24 mar.24 kwi.24 maj.24
PKB r/r (%) 0,1 0,0 0,1 0,3
CPI r/r (%) 6,1 5,5 5,3 5,2 4,3 2,9 2,4 2,9 2,8 2,6 2,4 2,4 2,6
CPI bazowy r/r (%) 53 5,5 5,5 53 4,5 4,2 3,6 3,4 33 3,1 2,9 2,7 2,9
PPl r/r (%) -1,0 -2,8 -6,4 -9,5 -10,5 -8,3 -8,1 -9,6 -8,0 -8,4 -7,8 -5,7
PMI przemystowy (pkt) 44,8 43,4 42,7 43,5 43,4 43,1 44,2 44,4 46,6 46,5 46,1 45,7 47,3
PMI ustugowy (pkt) 55,1 52,0 50,9 47,9 48,7 47,8 48,7 48,8 48,4 50,2 51,5 53,3 53,2
Stopa bezrobocia (%) 6,5 6,5 6,6 6,5 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4
Sprzedaz detaliczna r/r (%) -2,5 -1,1 -1,1 -2,3 -3,4 -1,2 -0,6 -0,5 -0,7 -0,3 0,7 0,0
Indeks zaufania konsumentow (pkt) -17,4 -16,1 -15,2 -16,0 -17,7 -17,9 -16,9 -15,1 -16,1 -15,5 -14,9 -14,7 -14,3

Surowce

Wskaznik maj.23 cze.23 lip.23 sie.23 wrz.23 paz.23 lis.23 gru.23 sty.24 lut.24 mar.24 kwi.24 maj.24
Ztoto (USD/oz) 1963 1919 1965 1940 1865 1984 2036 2066 2040 2044 2230 2286 2327
Ropa WTI (USD/barytka) 68 71 82 84 92 81 76 72 76 78 83 82 77
Miedz (USD/Ib) 364 374 401 377 371 365 383 392 391 383 401 456 460

Waluta

Wskaznik maj.23 cze.23 lip.23 sie.23 wrz.23 paz.23 lis.23 gru.23 sty.24 lut.24 mar.24 kwi.24 maj.24
Kurs Euro (vs USD) 1,069 1,091 1,100 1,084 1,057 1,058 1,089 1,104 1,082 1,081 1,079 1,067 1,085
Kurs Jen (vs USD) 139 144 142 146 149 152 148 141 147 150 151 158 157
Kurs Dolar australijski (vs USD) 1,54 1,50 1,49 1,54 1,55 1,58 1,51 1,47 1,52 1,54 1,53 1,54 1,50
Kurs Chinski Juan (vs USD) 7,11 7,25 7,14 7,26 7,30 7,32 7,14 7,11 7,17 7,19 7,23 7,24 7,24

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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Fundusze dtuzne:

Fundusz Noble Fund Obligacji osiggnat w maju
wynik troche nizszy od benchmarku TBSP.
Pozycjonowanie na krzywej rentownosci
nie byto optymalne, gdyz lepiej zachowywaty sie
statokuponowe obligacje krotkoterminowe,
ktorych fundusz posiadat relatywnie mniej.
Ogodlne przewazenie duracji sprawito jednak,
ze statokuponowa czes$¢ portfela osiggneta
wynik zbiezny z indeksem TBSP. Troche gorzej
zachowywaty sie tym razem skarbowe obligacje
zmiennokuponowe. To one, w pofaczeniu
z biezacymi kosztami funkcjonowania funduszu
oraz z kosztami finansowymi, wptynety
na ostatecznie troche stabszy wynik. Fundusz
Noble Fund Konserwatywny osiggnat wynik
niemal zbiezny z benchmarkiem. Réwniez tutaj
kontrybucja zmiennokuponowych  obligacji
skarbowych, cho¢ wyraznie dodatnia, byta
niezadowalajaca. Zostato to jednak
zrekompensowane przez catkiem dobry miesigc
dla obligacji korporacyjnych oraz odbicie cen
krotkoterminowych  amerykanskich  obligacji
skarbowych. Niezty miesigc ma za sobg Noble
Fund Strategii Dtuznych. W portfelu ETF
wtasciwie wszystkie pozycje kontrybuowaty
pozytywnie do wyniku, a najwiekszy wktad
pochodzit z ekspozycji na amerykanskie
obligacje skarbowe o dtuiszych terminach
zapadalnosci, amerykanskie obligacje inflacyjne
oraz obligacje skarbowe krajow rozwijajgcych
sie. Kolejny raz dobrze radzita sobie réwniez
ekspozycja na  jednostki  Noble  Fund
Konserwatywny.

TTILL NS

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

Maj okazat sie dobrym miesigcem dla wyniku
Subfunduszu Noble Fund Akcji Polskich, ktéry

z rezultatem +2,6% zachowat sie lepiej
od kluczowych indeksow WIG i WIG20
(odpowiednio +2,1% i +0,4%). Szczegdlnie

owocng okazata sie ekspozycja na sektor
konsumencki dobr wyzszego rzedu oraz ustug
telekomunikacyjnych. Subfundusz Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spétek moze zaliczy¢ maj
do wyjgtkowo udanych. Osiggniety wynik
na poziomie +5,8% okazat sie istotnie lepszy
od rezultatu indeksu wzorcowego +3,7%,
co zawdzieczamy dobrej selekcji spotek.
Pozostate strategie, tj. Noble Fund Akgji
Europejskich oraz Noble Fund Akgji
Amerykanskich przyniosty pozytywne rezultaty
na poziomie odpowiednio +2,5% oraz +4,7%.
Witasciwe indeksy wzorcowe osiggnety stopy
zwrotu +3,3% i +4,4%. Odchylenie na niekorzysé
w strategii europejskiej byto gtdwnie wynikiem
nizszej alokacji oraz stabosci  sektora
paliwowego. W USA z kolei, istotnie lepsze
zachowanie sektoréw technologicznego (IT)

i ustug telekomunikacyjnych z nawigzka
nadrobito  korekte na spdtkach sektora
paliwowego, co przyczynito sie do pobicia

wyniku benchmarku.
Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w maju stope
zwrotu +2,0%, Noble Fund Stabilny +2,9%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych +1,2%.

Fundusze dtuzne

Noble Fund
KONSERWATYWNY

Noble Fund
OBLIGACII

Noble Fund
STRATEGII DEUZNYCH
Fundusze mieszane
Noble Fund
EMERYTALNY

Noble Fund
STABILNY

Noble Fund
STRATEGII MIESZANYCH

Fundusze akcyjne
Noble Fund
AKCJI AMERYKANSKICH

Noble Fund
AKCJI EUROPEJSKICH

Noble Fund
AKCJI POLSKICH

Noble Fund
AKCJI MISS

Fundusze dtugu
korporacyjnego
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCY]JNYCH S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra taka decyzje podejmuje, a Noble Funds
TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3g jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na
moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogg ulega¢ zmianie w pdzniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem
nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sg wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym i nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Inwestowanie
w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wigze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantujg osiggniecia celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych.
Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy muszg sie liczyé z mozliwoscig utraty czesci lub catosci wptaconych srodkéw. Indywidualna 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 manipulacyjnej i podatku od dochoddéw kapitatowych. Wartos$¢ aktywdw netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych s$rodkédw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu
a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze mogg zostaé zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa, taryf optat oraz prowizji.

Z powazaniem
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 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, wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.
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