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Ostatnie tygodnie nie przyniosty istotnej zmiany
globalnych perspektyw gospodarczych. Po-
pandemiczne ozywienie rozpedza sie, a wraz
z nim inflacja. Odnotowa¢ nalezy jednak, ze
ostatnie kilka odczytow kluczowych wskaznikéw
makro dla USA pierwszy raz od dtuzszego czasu
zaskoczyto negatywnie. Niemniej odczyty te nie
zmienity na razie gtdwnego obrazu, a co wiece;j,
mogty przyczyni¢ sie do lekkiego schtodzenia
rozgrzanych oczekiwan inflacyjnych.

Inflacja nadal pozostaje jednak kluczowym
tematem i punktem odniesienia dla wycen
wielu klas aktywéw. Warto w tym kontekscie
spojrze¢ na rynek surowcow, ktdry od poczatku
tego roku znajduje sie w silnym trendzie
wzrostowym. Ceny niektérych kluczowych
surowcéw wzrosty tylko w tym roku juz o 15%-
30%. Tak istotne wzrosty napedzajg
oczekiwania inflacyjne, co tylko wzmacnia
popyt na juz mocho rozgrzanym rynku
materiatéw. Zarzady wielu spétek coraz gtosniej
mowig réwniez o tym, ze tak gwattowane
zmiany cen zaczynajg ,uderzac¢” w ich biznes.

W tym kontekscie warto przywota¢ ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli chinskiego rzadu,
ktorzy wyrazali chec¢ ,ustabilizowania cen”
surowcow. Chiny stanowig nawet 50% popytu
na niektore surowce, co czyni ich bardzo
istotnym graczem na tym rynku. Na razie
dziatania te majg charakter werbalny, jednak

temat ten wymaga bacznej obserwacji.
Spadki cen surowcéw, przy stopniowym
chtodzeniu euforii zwigzanej z otwieraniem
gospodarek po pandemii, mogtyby,
przynajmniej na chwile, zmniejszy¢ obawy
inflacyjne. Wsrdd dziatan, jakie Chiny mogtyby
wprowadzi¢, wymienia sie np.: uregulowanie
czy catkowite wytgczenie spekulacji na tym
rynku, stworzenie centralnej grupy zakupowej
(agencji panstwowej) czy ograniczenie wzrostu
niektdrych gatezi gospodarki (np. sektora
nieruchomosci). Wszystko to jednak duzo
tatwiej wyglada na papierze, niz jest mozliwe do
wykonania. Niemniej jednak ceny surowcéw
i ewentualnie kolejne dziatania wtadz Chin bedg
w najblizszym czasie skrupulatnie
monitorowane przez inwestorow.

W tle rosngcych cen surowcédw oraz
rozgrzewajacej sie Swiatowej gospodarki
prognozowane przez analitykow zyski
gietdowych spdétek nie przestajg rosnac.
Prognozowany zysk na akcje za 2021 rok wzrdst
od poczatku roku juz o 15% dla amerykanskiego
S&P500, o 12% dla europejskiego Stoxx 600
oraz az o 21% dla polskiego indeksu WIG.
Szeroko gtoszone obawy o ,wysokie wyceny”
na rynkach akcji wygladajg wiec juz dzisiaj
zupetnie inaczej, gdy zyski spotek poprawiajg sie
w tak szybkim tempie.

Czy Chiny sg w stanie uspokoic¢ rynek surowcow?
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Zmiana cen wybranych surowcéw od poczatku 2021 *
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Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie danych z terminalu Bloomberg.
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Maj nie przynidst wiekszych zmian na gtéwnych
gietdach swiata. W ostatnim miesigcu
amerykanski S&P500 zyskat niecaty 1%,
a Nasdaq zanotowat prawie 2% strate. W
Europie z kolei indeks STOXX 600 wzrést o 2%
i zblizone zmiany widzielismy zarédwno na
niemieckim indeksie DAX, jak i na francuskim
CAC40.

Globalny indeks rynkéw wschodzacych zyskat
w maju 1%. Na tym tle - drugi miesigc z rzedu -
bardzo pozytywnie wyrdzniata sie nasza gietda.
Indeks WIG zyskat az 9%, ponownie mocno
wspierany przez sektor bankowy (WIG Banki
+17%) oraz sektor paliw (WIG Paliwa +14%). Po
Swietnym kwietniu (+32%) spotki uzytecznosci
publicznej tym razem byty hamulcowym GPW
(WIG Energia -1%). Z gtéwnych indeksow
najlepiej wypadt WIG20, ktéry wzrdst o blisko
10%. Indeks mWIG40 dodat 9%, a sWIG80
zyskat 4%. Ten ostatni systematycznie zmierza
w kierunku szczytu z 2007 r., a tez po swietnym
wyniku w maju sam WIG znalazt sie w zakresie
2% od rekordéw z 2007 oraz poczgtku 2018 r.

Globalnie najczesciej dyskutowanym tematem
w maju byta inflacja. JesteSmy w okresie, kiedy
roczne dynamiki CPl na catym swiecie pokazujg
wysokie odczyty, lokalne szczyty. Sporg role
odgrywa tu efekt niskiej bazy z ubiegtego roku,
ale biezgca presja inflacyjna tez jest mocno
zauwazalna. | to witasnie byto zrédtem sporego
zaskoczenia na amerykanskim CPI, ktéry wnidst

sporo nerwowosci na spétkach wzrostowych.

Dos¢ dobrze oddajgcy zachowanie takich
tematéw popularny fundusz ARK Innovation
ETF zanotowat w maju spadek o 7%, a ETF
spotek  tzw. czystej energii, réwniez
wzrostowych, stracit 6%. Z kolei na tej wyzszej
inflacji  korzystat sektor finansowy oraz
surowce.

Uwaga w maju byta tez skierowana na rynek
kryptowalut. 19 maja byt tu czarnym dniem,
kiedy w pewnym momencie kurs Bitcoina tracit
30%. Rynek ten jest specyficzny, ale w pewnym
stopniu oddaje apetyt na ryzyko (zwtaszcza na
spotki wzrostowe). To zatamanie poczatkowo
spowodowato przecene kurséw producentow
uktadéw scalonych (semiconductors), jednak tu
straty zostaty szybko z nawigzkg odrobione.
Z uwagi na wykorzystywany w przypadku
Bitcoina

i Ethereum model konsensusu Proof of Work,
fancuchy te wymagaja ogromnych mocy
obliczeniowych, a to powoduje drenaz uktadow
scalonych. Bessa na rynku krypto z kolei
mogtaby spowodowac zalanie rynkéw kartami
graficznymi, co m.in. pograzyto kursy Nvidii czy
tez Microna w 2018 r. Warto jednak rozrdéznic¢
sam rynek kryptowalut od technologii
blockchain. Ta z czasem moze przynies¢ spore
korzysci, zwtaszcza w S$wietle nieustajacych
informacji o kolejnych cyberatakach na obecng
infrastrukture.
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Wybrane tickery z www.stooq.pl, kolejno: WIG, XAUUSD, CL.F, XLF.US, HG.F, SOXX.US, DAX, SPX,
XLK.US, ETH.V, PBW.US, ARKK.US, BTC.V.
Zrédto: www.stooq.pl
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Wyniki wybranych aktywoéw za maj

S&P500 3972,89 (0,55%) | Eurostoxx 600 425,3 (2,14%) | DAX 15008,34 (1,88%) | Nasdaq 13246,87 (-1,53%) | WIG20 1938,84 (9,61%) | mWIG40 4360,66 (8,81%)
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Maj byt mocno zréznicowanym miesigcem dla
globalnego rynku dtugu. Spadaty rentownosci
(rosty ceny) obligacji amerykanskich czy obligacji
korporacyjnych typu High Yield, z kolei w strefie
euro oraz (zwtaszcza) w Polsce miata miejsce
istotna wyprzedaz papieréw. W kraju silne
spadki cen miaty miejsce po zaskakujgcej decyzji
NBP, aby nie zaakceptowal ofert sprzedazy
obligacji skarbowych w ramach aukcji skupu
aktywow (QE).

Dotychczas znane rynkowi stanowisko NBP
wyraznie roznito sie od tego prezentowanego
przez bank centralny Czech czy Wegier.
Mianowicie, zarbwno w Czechach, jak i na
Wegrzech, banki centralne majg spore
watpliwosci czy budujgca sie obecnie presja
inflacyjna ma w przewazajagcym stopniu
charakter tymczasowy. To sktania obydwie
instytucje do zapowiadania podwyzek stép
procentowych. Sytuacja ta jest jeszcze
dobitniejsza na Wegrzech, gdzie MNB najpierw
planuje poczatek normalizacji stop
procentowych, a dopiero potem rozwazenie
elastycznego wyjscia z programu skupu obligacji
skarbowych.

W Polsce NBP dalej podtrzymuje poglad, iz
obecna inflacja ma w duzej mierze charakter
tymczasowy pomimo faktu, ze Polska notuje
najwyzszg dynamike wzrostu cen ustug w catej
UE. Ostatnia decyzja o braku skupu obligacji
oraz zaplanowanie tylko jednej aukcji skupu na

Polska 10Y 1,71% (+14bps) | US 10Y 1,63% (-12bps) | Niemcy 10Y -0,20% (+9bps) | UK 10Y 0,84% (+Obps) |

czerwiec moze wskazywaé, ze postawa NBP
ulega zmianie i zaczyna dostosowywaé sie do
wycen rynkowych. Lipcowa projekcja inflacji
moze by¢ istotnym punktem zwrotnym
w retoryce NBP.

Niemniej jednak, poza rozwazaniami o terminie
pierwszej podwyzki, warto rowniez skupic sie na
docelowym poziomie stép procentowych
w Polsce. Na chwile obecng rynek finansowy
wycenia, iz w dtuzszym horyzoncie czasu stopy
procentowe wrdcg w Polsce do poziomu 2,5%.
Historycznie ten poziom nie wydaje sie wysoki,
a stopy procentowe byly na tym poziomie
jeszcze w 2014 roku. Nalezy jednak pamietac
o posrednim wptywie Europejskiego Banku
Centralnego na naszg lokalng polityke
pieniezng. Polska, jako satelita strefy euro, nie
pozostaje bowiem bez wptywu na decyzje EBC.
Dlatego wydaje nam sie, ze o ile poziom 2,5%
jest realny do osiggniecia, to wyjscie powyzej
tego poziomu bedzie wymagac istotnej poprawy
w strefie euro. To oczywiscie jest mozliwe, ale
zapewne bedzie to proces dtuziszy i bardziej
»Wyboisty”. Gorsze zachowanie polskiej krzywej
stopy procentowej wobec jej europejskiego
odpowiednika oceniamy wiec jako zakonczone,
a ewentualne nastepne ruchy w gére powinny
juz naszym zdaniem wynikaé z pozytywnych
zmian w catej Europie,
a nie tylko naszych lokalnych, inflacyjnych
uwarunkowan.

RYNEK OBLIGACJI
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Wyceniana przez rynek stopa procentowa w dtugim terminie*
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* Stopa procentowa 9Y1Y implikowana z rynku IRS dla krzywej stawek WIBOR oraz Eonia.
Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie danych z terminalu Bloomberg.
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Publikowane na przestrzeni maja dane ze
Swiatowej gospodarki w coraz mniejszym
stopniu zaskakiwaty pozytywnie. Dotyczy to
przede wszystkim USA, gdzie po raz pierwszy od
dtuzszego czasu zaobserwowaliémy srednio
gorsze dane w poréwnaniu z konsensusem.
W Polsce dane pozostajg mocne, a sytuacja
coraz ciekawiej wyglagda réwniez w krajach
osciennych. W srednioterminowej perspektywie
duze znaczenie dla polskiej gospodarki moze
miec ,,Polski tad”.

Spogladajgc na uwarunkowania makro naszych
sgsiadéw mozna dojs¢ do wniosku, ze Polska ma
z nimi wiele wspdlnego. Niemniej jednak
retoryka bankéw centralnych znacznie sie rézni.
Na Wegrzech czes¢ cztonkéw MNB wyraznie
wskazuje na lepsze od oczekiwan dane ptynace
z tamtejszej gospodarki, co przektada sie na
wzmocnienie popytu. Taka sytuacja z kolei moze
pociggac za sobg wyzsze ceny i presje ptacows,
co cztonkowie MNB zdajg sie bra¢ powaznie pod
uwage.

Jeszcze bardziej interesujgca sytuacja ma
miejsce w Czechach, gdzie w minionym
miesigcu CNB zrewidowat w doét tegoroczng
prognoze PKB oraz nominalnego wzrostu ptac,
a w gore prognoze inflacji. Mimo to czeskie
wtadze monetarne pozostajg przy zdaniu, iz lada
moment przyjdzie czas na pierwszg podwyzke
stép procentowych. W takim zestawieniu
stanowisko NBP wyglagda dos¢ odmiennie,

Polska PMI 57,2 (+3,5pp) | Polska CPI 4,8% r/r (+0,5pp) | USA CPl 4,2% r/r (+1,6pp) | USA PMI 68,7 (+5,2pp) | Strefa euro PMI 57,1 (+3,3pp)

niemniej nie mozna wyklucza¢ jego zmiany
w kolejnych tygodniach (wiecej o regionalnej
polityce pienieznej piszemy w sekcji Rynek
Obligacji).

Kolejnym kamykiem do ogrédka pod wzgledem
budujacych sie presji inflacyjnych w Polsce
w kolejnych kwartatach moze by¢ ,Polski tad”
zaprezentowany przez PiS w potowie maja. Choc
szczegotow tego planu w réznych aspektach nie
poznamy pewnie jeszcze przez dtuzszy czas, to
zaktada¢ nalezy, iz bedzie on oddziatywat
w kierunku wzmocnienia proceséw reflacyjnych
w  polskiej gospodarce. Wsrdéd  gaszczu
postulatow, z makroekonomicznego punktu
widzenia najistotniejszy jest pomyst dotyczacy
redystrybucji dochodéw z pracy w kierunku
oséb  najmniej  zarabiajgcych od  oséb
o stosunkowo wysokich dochodach. Taka
zmiana powinna oddziatywaé w kierunku
wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych, a przez to
wzmocnienia proceséw inflacyjnych (w dtugim
terminie kluczowy bedzie trend udziatu ptac
w PKB).

W rezultacie opisany przez nas w materiale
,Perspektywy na 2021 rok” scenariusz, iz
,szacujemy, ze dwa najblizsze lata powinny
przynies¢ dynamike PKB na poziomie ok. +5%
przy niezaniedbywalnej inflacji”, caty czas
pozostaje w mocy.

PODSUMOWANIE MAKRO

Stosunek dochoddéw otrzymywanych przez 20% ludnosci
o najwyzszych dochodach i 20% ludnosci o najnizszych dochodach
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Zrédto: Eurostat
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Fundusze dtuzne:

Polski rynek dtugu kolejny juz miesigc znalazt sie pod
presja rosngcych rentownosci obligacji. Subfundusz
Noble Fund Obligacji, cho¢ zanotowat strate w maju,
zachowat sie jednak zdecydowanie Ilepiej od
benchmarku  TBSP  Index (-0,74%), istotnie
poprawiajgc relatywny wynik od poczatku roku. Na
duzo mniejszej od benchmarku stracie zawazyta nasza
decyzja o niedowazaniu polskich obligacji skarbowych
w portfelu i zastgpienia ich pozycjami w obligacjach
zagranicznych. Dobry miesigc na rynkach
zagranicznych zanotowaty zwtaszcza obligacje Serbii.
Na minusie miesigc zakonczyt Noble Fund
Konserwatywny, ktéry znalazt sie pod presjg zwigzang
z przeceng obligacji zmienno-kuponowych. Relatywnie
lepiej, cho¢ tez ze stratg, miesigc zakonczyt Noble
Fund Strategii Dluznych. W tym przypadku réwniez
zdecydowanie lepiej zachowywaty sie pozycje
funduszu nastawione na zagraniczny rynek dtugu.

Fundusze akcyjne:

Maj byt dla naszych produktéw akcyjnych stabym
miesigcem. Jedynie Noble Fund Akcji Polskich zdotat
w miare poradzi¢ sobie na tle mocnych wzrostéw
rynku (cho¢ wypadt stabiej niz WIG). Subfundusze
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek oraz
Noble Fund Akcji Europejskich ,staty w miejscu”
pomimo wzrostow indekséw matych i srednich spotek,
a Noble Fund Akcji Amerykanskich tracit na wartosci
przy relatywnie stabilnym rynku w USA. Takie wyniki
byty sktadowa dwdch elementéw. Po pierwsze, czesé
posiadanych przez nas spotek, ktére daty nam solidnie
zarobi¢ w 2020 roku i na poczatku 2021 odnotowato
WWW.NOBLEFUNDS.PL

bardzo silng korekte. Po drugie, spotki cykliczne,
w  ktorych  w ostatnim czasie zwiekszaliSmy
ekspozycje, wypadty blado na tle gtdwnych indekséw
akcyjnych. Przyktadowo, spétki wydobywajgce miedz
cofaty sie pomimo dobrego zachowania surowca,
a producenci potprzewodnikéw odnotowywali korekte
z obawy o stan tancuchow dostaw w przemysle.
Co planujemy w takiej sytuacji? Po pierwsze, w maju
ponadprzecietng uwage przytozyliSmy do
poszukiwania nowych, ciekawych spotek, ktore
powinny sobie dobrze radzi¢ w obecnym otoczeniu.
Zaowocowato to kilkoma nowymi pozycjami, ktdrych
wptyw na wyniki juz widaé. Po drugie, jesteSmy
przekonani, ze posiadane przez nas ekspozycje —
zaréwno ,cykliczne” jak i, strukturalne” w najblizszych
miesigcach ,pokazg jeszcze charakter” i nadrobig
dotychczasowe gorsze zachowanie.

Fundusze mieszane:

Stabszy od oczekiwan wynik subfunduszy mieszanych
w ostatnim miesigcu to pochodna m.in. opisanego
powyzej gorszego zachowania naszych spoétek. Pozycje
na czesci akcyjnej subfunduszy Noble Fund
Emerytalny oraz Noble Fund Stabilny sg bardzo
zblizone do tych na funduszach akcyjnych. Dlatego
tez, podobnie jak w przypadku funduszy akcyjnych,
liczymy, ze w najblizszym czasie uda nam sie
z nawigzkag odrobi¢ straty. Obligacje posiadane
w  portfelach  funduszy  mieszanych  rowniez
pozostawaty na minusie w poprzednim miesigcu.
Relatywnie lepiej poradzit sobie jednak Noble Fund
Strategii Mieszanych.

WYNIKI FUNDUSZY
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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
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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 siedzibg w Warszawie, Rondo Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl 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.



