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NOBLE FUNDS

Kwiecien to kolejny miesigc, kiedy inwestorzy
w USA stopniowo zegnali sie z wyceng obnizek
stép procentowych. A to za sprawg: braku
dalszej dezinflacji, mocnych danych z rynku
pracy czy tez wcigz solidnego wzrostu
gospodarczego (cho¢ odczyt za 1 kwartat 2024
zaskoczyt negatywnie, to jego struktura
wygladata korzystnie). Podobny punkt widzenia
ma Fed. W komunikacie po ostatnim
posiedzeniu amerykanskiego banku centralnego
znalazty sie nawet stowa, ze ,w ostatnich
miesigcach  nie  byto Zadnych postepow
w kierunku celu inflacyjnego”. A jak wiemy,
tak dtugo jak cztonkowie Fed nie nabiorg
pewnosci, ze inflacja zmierza do celu, tak dtugo
nie zdecydujg sie na obnizki stop procentowych.
Wprawdzie prezes Powell wierzy, ze zobaczymy
w tym roku dane, ktdre pozwolg na wykonanie
takiego ruchu, ale jest on daleki
od deklarowania, ze zobaczymy obnizki stép.
W tym kontekscie szczegolnie ciekawe moze byc
kolejne posiedzenie Fed, kiedy to zostang
opublikowane kolejne ,kropki”, czyli
oczekiwania decydentdw co do poziomu stop
procentowych w tym, jak rowniez w kolejnych
latach. Warto ponadto zwrdci¢ uwage,
ze poczawszy od czerwca Fed zmniejszy tempo
zaciesniania  ilosSciowego,  czyli  redukgcji
posiadanego portfela obligacji skarbowych —
z 60 do 25 mld USD miesiecznie, aczkolwiek byt
to ruch w pewnym stopniu oczekiwany. Obecne
oczekiwania rynkowe to jedna obnizika,
ale dopiero pod koniec roku, w okolicach
wyboréw prezydenckich.

Polska 10Y 5,71% (+28bps) | US 10Y 4,68% (+48bps) | Niemcy 10Y 2,58% (+29bps) | UK 10Y 4,35% (+41bps) |
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RYNEK OBLIGACJI

W innym miejscu jest Europejski Bank
Centralny. Wprawdzie podczas kwietniowej
konferencji z ust prezes Lagarde nie padty zadne
deklaracje odnosnie do momentu pierwszej
obnizki, ale w wielu wypowiedziach decydentéw
widoczne jest coraz wyrazniejsze budowanie
gruntu pod obnizke w czerwcu. Wiemy, ze juz
w ubiegtym miesigcu wielu cztonkéw EBC
wyrazato przekonanie o trwatym powrocie
inflacji do celu, cho¢ ostatecznie zdecydowali
sie oni na jednomysine zagtosowanie za brakiem
zmian w polityce monetarnej. Jerome Powell
sam wspominat, ze inne banki rozwazajgce
obnizki stop nie mierzg sie z tak wysokim
wzrostem gospodarczym jak USA — jednym
z przyktadow jest wtasnie strefa euro. Najblizsze
kluczowe dane — wzrost ptac w 1 kwartale 2024
roku oraz publikacia nowych projekcji
ekonomicznych przy okazji czerwcowego
posiedzenia. Jezeli nic nie zaskoczy to niedtugo
bedziemy sie zastanawiaé¢ nie nad terminem
rozpoczecia, a nad tempem kontynuacji obnizek
stép procentowych w strefie euro (cho¢
na dzisiaj wydaje sie, ze bedzie ono bardzo
powolne).

W Polsce — mozna powiedzie¢, ze bez zmian.
Zdaniem  prezesa  Glapinskiego  obecnie
nie ma mowy o obnizkach, ale tez nie majg
sensu dyskusje o podwyzkach. Ostatnie dane
makroekonomiczne, jak roéwniez inne czynniki,
wcigz wskazujg, ze czas na ewentualne dyskusje
o obnizkach bedzie blizej korca roku.

Oczekiwany poziom stopy wolnej od ryzyka w USA w grudniu 2024 roku

6%
5%
4%
3%
2%
1%
R S (S (. (N - - (NS SR S VB V) o
@fb\ é’e. & (._)\e,- 4&(’\,. e & Q}\y %C\ \&. (g\'bk. \5$\. @'Z’\.

——oczekiwany poziom stopy wolnej od ryzyka w grudniu 2024 roku

biezgcey efektywny poziom stopy procentowej Fed

Szacunek stopy wolnej od ryzyka oparty o 3-miesieczng stope SOFR (Secured Overnight Financing Rate)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

1962,45 (-0,50%) | US HY Credit 76,29 (-1,34%)



Szybko pochtonat
on najbardziej ulotne pokfady optymizmu
przesuwajac ,indeks chciwosci” (Feer & Greed
Index) z poziomu 69 (,chciwos¢”) do poziomu
39 (,strach” — nie widziany od listopada).
Aczkolwiek nalezy zwrdci¢ uwage, ze wzrost PKB
zaskoczyt za sprawg niskich  wydatkow
rzgdowych, a nie stabego konsumenta czy
inwestycji, a w ujeciu rok do roku jest niemal tak
wysoki jak pod koniec 2023 roku. Wsparcie dla
akcji nie nadeszto ze strony pierwszych wynikéw
za 1 kwartat 2024 (a w zasadzie ze strony
towarzyszacych im prognoz na 2 kwartat), ktére
generalnie byty mieszane np. bardzo dobre
w przypadku Alphabetu, ale stabe w przypadku
Mety. Amerykaniskiemu rynkowi nie pomogto
tez pierwsze w tym roku bankructwo banku:
Republic First z 6 mld USD aktywdw.

Dobrze zmiane sentymentu obrazuje réwniez
zwrot na poszczegélnych sektorach: 2 z 3
najlepiej zachowujgcych sie (uzytecznosci
publicznej oraz energii) pobity rynek (zwrot
odpowiednio +2,3% i -1,8%), mimo
ze dotychczas zaraportowane wyniki 1 kwartatu

RYNEK AKCJI

2024 byty gorsze od $redniej. Jednak
oczekiwania i wbudowany w wyceny optymizm
byty w ich przypadku duzo mniejsze niz
w spoétkach technologicznych czy medycznych
(spadki -6,1% i -4,4%). ,Nie zawiodty” spotki
sektora nieruchomosci: informacje
o oddalajacych sie cieciach stop pozwolity im
zajg¢ ponownie pierwsze miejsce od konca
(-7,0% w kwietniu i -10,0% od poczatku roku —
zdecydowanie najgorszy sektor).

Kwiecien to kolejny miesigc kiedy chinski rynek
akcji podazat w kierunku przeciwnym do reszty
Swiata. Tym razem oznaczalo to wzrosty
i powrdt nadziei na przetamanie 6-letniego (!)
trendu spadkowego. Pojawiajg sie pierwsze
dane sugerujgce ozywienie w aktywnosci
gospodarczej (PMI powyzej 50 pkt., pierwszy raz
od 6 miesiecy) a wedtug czesci specjalistow
sponiewierany rynek nieruchomosci osiggnat juz
takie dno, ze moze byc¢ juz tylko lepiej.

Ponadto nastrojom na rynku
pomogta wyptata pierwszej transzy ptatnosci
z UE zwigzanej z KPO (27 mld zt) oraz, co moze
wydawacd sie nieco zaskakujgce, sprzedaz akcji
Allegro przez gtéwnych inwestoréw spétki.
Pakiet wart 1,7 mld znalazt szybko chetnych
potwierdzajac tym samym duze
zainteresowanie naszym rynkiem ze strony
dtugoterminowych funduszy zagranicznych.

Zachowanie wybranych indeksow w kwietniu 2024
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Od poczatku roku

S&P500 5 036 (-4,2%) | Eurostoxx600 505 (-1,5%) | DAX 17 922 (-3,2%) | Nasdaq 15 658 (-4,4%) | WIG20 2 476 (+1,6%) | mWIG40 6 285 (-0,7%)
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Zrédto: Stooq.pl
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CYINYCH S.A.

W kwietniu Narodowy Bank Polski opublikowat
swoj cykliczny raport ,Szybki Monitoring NBP”,
w  ktéorym  analizuje  kondycje  polskich
przedsiebiorstw niefinansowych w | kw. 2024
roku. Jaki obraz sie z tego ankietowego
opracowania wytfania?

Jesli chodzi o sytuacje ekonomiczno-finansowg
firm to pogorszeniu w | kw. ulegly wskazniki
wyptacalnosci, ptynnosci oraz rentownosci.
Wida¢ jednak poprawe jesli chodzi o inwestycje
i zatrudnienie (dostepnos$¢ pracownikéw).
Szczegdlnie niekorzystne oceny pochodzity
z firm produkujgcych towary zaopatrzeniowe
i konsumpcyjne nietrwate. Ma to bezposrednio
zwigzek ze stabg koniunkturg u naszych
eksportowych odbiorcow.

Prognoza poprawy popytu w duzej jednak czesci
opiera sie na zatozeniu poprawy popytu
zagranicznego.

Oczekiwane ozywienie firmy przyjmg jednak
na spokojnie. Bez potrzeby znaczacych
inwestycji oraz zwiekszenia zatrudnienia (udziat
firm ograniczajacych zatrudnienie spada, ale
wcigz jest wyzszy niz firm planujacych
zatrudnianie).

Wykorzystanie mocy produkcyjnych jest

Polska PMI 45,9 (-2,1p) | Polska CPI 2,4% r/r (+0,4pp) | USA CPI 3,5% r/r (+0,3pp) | USA ISM 49,2 (-1,1p) |
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PODSUMOWANIE MAKRO

na umiarkowanym w Polsce poziomie 81.5%
(nizsze niz kwartat i rok temu), cho¢ nie rozktada
sie rowno. Wysokie wykorzystanie mocy notuje
handel detaliczny, wustugi i budownictwo,
natomiast przemyst i handel hurtowy wciaz
czekajg na zamodwienia.

Udziat zapaséw oraz firm raportujgcych
nadmierny ich poziom spada, co moze
sugerowac ostrozne podejscie przedsiebiorcéow
lub moze wtasnie poczatek ozywienia.

, WcCigz jest
jednak na bezpiecznym poziomie. Firmy
oceniajg, ze ztotdbwka moze wzmocnic¢ sie
o srednio 5%, aby eksport pozostat optacalny.

(sprzedaz krajowa 47,8%;
zagraniczna 51,3%). Wsréd firm reagujacych
na spadek zyskéw najwiecej, bo ok. 35%
podmiotéw, ma zamiar optymalizowac koszty
poprzez mniej radykalne zmiany, np.
o charakterze organizacyjnym. Na podwyzki cen
chce zdecydowac sie tylko 10% ankietowanych
(tyle samo co wskazujgcych brak krokéw
zaradczych w ogdle).

Wyglada wiec na to, ze

Presja cenowa ustepuje — zaréwno jesli chodzi
o dobra jak i ptace, a rynek pracy jest stabilny.
Doktadamy jeszcze inwestycje w ramach
programéw unijnych oraz poprawe koniunktury
u naszych zagranicznych odbiorcéow i chwilo
trwajl

Wskaznik rentownosci obrotu netto w podziale na eksporteréw i

przedsiebiorstwa sprzedajgce wytgcznie w kraju (w %., odsezonowane)

;
65
6
5,9
5
45
4
35
3
25
2

2018 2019 2020 2021 2022 2023
eksporterzy s.a. == njegksporterzy s.a.

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
,,Szybki Monitoring NBP — kwiecien 2024” (wykres 47)

Strefa euro PMI 45,7 (-0,4p)
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NWESTYCYINYCH S.A.

Fundusze dtuzne:

Fundusz Noble Fund Obligacji osiggnat w marcu
wynik wyraznie stabszy od benchmarku TBSP.
Ztozyty sie na to gtéwnie dwa czynniki. Polskie
skarbowe obligacje statokuponowe maja
za sobg stabszy miesigc, przy czym
te o krotszych terminach zapadalnosci stracity
relatywnie mniej. Tymczasem fundusz posiadat
lekko przewazong duracje, w dodatku skupiong
wsrod  papierow o dituzszych terminach.
Ponadto, drastycznej przeceny doswiadczyty
obligacje amerykanskie — pomimo niewielkiej
duracji na tamtejszym ryku, zauwazalnie
przetozyto sie to na wynik funduszu. Réwniez
fundusz Noble Fund Konserwatywny
ma za sobg stabszy miesigc. Polskie obligacje
skarbowe o zmiennym kuponie zachowywaty sie
relatywnie stabilnie. Niewielkie spadki cen
odnotowalismy na obligacjach korporacyjnych,
jednak ich kontrybucja do wyniku nadal
pozostawata istotnie pozytywna. Niestety
rowniez w przypadku tego funduszu mocno
in minus wyrdzniata sie ekspozycja
na amerykanskie papiery. Z ujemnym wynikiem
miesigc konczy Noble Fund Strategii Dtuznych.
W portfelu ETF potowa pozycji wprawdzie
przyniosta zyski, ale zostaty one przykryte przez
straty na ekspozycjach na obligacje
amerykanskie oraz z rynkéw wschodzacych.
Ponadto, negatywnie kontrybuowat rdowniez
wtasny portfel obligacji skarbowych, a na lekka
redukcje strat pozwolita ekspozycja na jednostki
Noble Fund Konserwatywny.

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

Subfundusz Noble Fund Akcji Polskich zanotowat
bardzo udany miesigc osiggajac w kwietniu
stope zwrotu na poziomie +3,1% - istotnie
powyzej wyniku indekséow WIG i WIG20
(odpowiednio +2,2% i +1,7%). Dobry rezultat
wsparta gtéwnie udana selekcja w sektorze
bankowym, konsumenckim oraz surowcowym.
Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich
Spotek zakorczyt kwiecier z rezultatem -1,0%
w porownaniu do wyniku benchmarku -2,5%.
Udana selekcja pozwolita na odrobienie czesci
tegorocznych strat do indeksu wzorcowego.
Zagraniczne strategie, tj. Noble Fund Akcji
Europejskich oraz Noble Fund Akgji
Amerykarnskich w nieco korekcyjnym
poprzednim miesigcu osiggnety stopy zwrotu
odpowiednio -1,0% i -4,0%. W zestawieniu
z odpowiednimi  benchmarkami strategia
europejska odchylita sie negatywnie od wyniku
benchmarku na poziomie -0,6%, natomiast
amerykanska wypadta gorzej od indeksu
wzorcowego o kwietniowym rezultacie -3,60%.
W USA na wyniku zawazyto gtéwnie stabsze
zachowanie sektoréw technologicznego (IT)
i ochrony zdrowia. W Europie korekta
w sektorach telekomunikacyjnym, IT oraz
konsumenckim byta gtebsza od zyskdéw sektora
bankowego, energetycznego i surowcowego.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w kwietniu
stope zwrotu -1,0%, Noble Fund Stabilny -0,6%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych -0,4%.

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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0,23%
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3 miesigce

1,62%
-0,79%

0,03%

0,62%
1,88%

1,58%

1,47%
5,31%
11,30%

2,26%

2,88%

6 miesiecy

5,24%

2,65%

2,19%

7,00%

10,61%

6,70%

17,94%

16,28%

19,08%

16,06%

4,53%

12 miesiecy

9,15%

5,87%

4,01%

9,79%

13,78%

8,01%

19,28%

10,51%

35,24%

19,35%

12,01%

3 lata

4,05%

-18,41%

-11,98%

-14,68%

-11,57%

-6,30%

8,45%

19,44%

47,17%

4,45%

26,90%

5 lat

10,31%

-8,18%

4,41%

68,55%

37,42%

34,15%
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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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