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Luty uptynat pod znakiem dalszego wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych, szczegdlnie
o krétszym terminie zapadalnosci. Byto
to spowodowane przesunieciami w rynkowych
oczekiwaniach co do terminéw, jak réwniez

i skali, obnizek  stép procentowych.
W przypadku USA inwestorzy na poczatku
stycznia  zaktadali, e pierwszg obnizke
zobaczymy w marcu, a w catym roku ich liczba
siegnie az 6. Obecne wyceny rynkowe wskazuja
na start obnizek w okolicach czerwca / lipca,
a ich taczng liczbe na raptem 3 — co jest spdjne
z tym co cztonkowie Fedu sugerowali podczas
grudniowego  posiedzenia  amerykanskiego
banku. Podobne tendencje obserwowaliSmy
w strefie euro — przesuniecie rynkowej wyceny
pierwszej obnizki z wiosny na okres wakacyjny
i spadek tgcznej liczby z okoto 6 do 3.
Dostosowanie odbyto sie tez w Polsce.
Na poczatku roku inwestorzy wierzyli w 4
obnizki, w tym w pierwszg w okolicach wiosny.
Obecnie mowa o ewentualnej 1-2 obnizkach
jesienig, cho¢ komentarze z NBP wzmacniajg
scenariusz nawet catkowitego braku obnizek
w biezagcym roku. Moizliwe, ze za chwile
w Polsce zobaczymy inflacje w celu, ale bedzie
to chwilowe — w drugiej potowie roku wrécimy
na wyzsze poziomy, a istotng role odegra
polityka fiskalna, co moze sktania¢ RPP
do zachowania biernosci.

Zmiany w rynkowych oczekiwaniach majg
oczywiscie  podstawy. Przede  wszystkim
optymizm inwestorow z koncéwki ubiegtego
roku doprowadzit do przereagowania, ktéremu

Polska 10Y 5,31% (+11bps) | US 10Y 4,25% (+34bps) | Niemcy 10Y 2,41% (+25bps) | UK 10Y 4,12% (+33bps) |
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RYNEK OBLIGACJI

nalezata sie trzezwa ocena oraz pewna korekta.
Inwestorzy powoli zaczynajg sie tez obawiac
materializacji scenariusza, ktéry stanowit ryzyko
rowniez na poczatku procesu dezinflacji,
ale wowczas wydawat sie bardzo odlegty. Mowa
o uporczywosci inflacji (szczegdlnie podczas tzw.
,ostatniej mili”, gdy jestesmy juz blisko celu)
oraz ryzyku drugiej fali. Inflacja dalej spada,
ale juz nie tak szybko jakby wszyscy chcieli.
Co wiecej, inflacja ustug pozostaje
podwyzszona, a w przypadku inflacji débr, ktéra
wiasciwie znikta, istnieje ryzyko ponownych
wzrostow spowodowanych m.in. przez konflikty
zbrojne powodujgce ktopoty w tarncuchach
dostaw (wiecej w Podsumowaniu makro).

Warto odnotowaé, ze zachowanie obligacji
o dtuzszych terminach zapadalnosci pozostaje
zrdéznicowane. Relatywnie dobrze wypada tutaj
np. Polska. Pomagajg nam m.in. informacje
o odblokowaniu KPO czy tez fakt,
ze Ministerstwo Finansdw emituje relatywnie
nieduzo obligacji zmiennokuponowych, na ktére
jest wysoki popyt, wiec inwestorzy buduja sobie
w nich syntetyczne pozycje z wykorzystaniem
obligacji o statym kuponie. Co ciekawe, Polska
w zaledwie 2 miesigce sfinansowata juz ponad
40% tegorocznych, rekordowo wysokich potrzeb
pozyczkowych. Rekordowe emisje majg tez
miejsce w USA. Mozna powiedzieé, ze zalew
nowych obligacji z zesztego miesigca przyjat sie
catkiem przyzwoicie, aczkolwiek wigzato sie
to z istotnie wiekszymi wzrostami rentownosci
niz chociazby w Polsce.

Miesieczna wartos¢ emisji obligacji skarbowych o terminach zapadalnosci
1-30 lat przez amerykanski Departament Skarbu
dane w mld USD
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1971,69 (-0,24%) | US HY Credit 77,33 (+0,30%)



Luty byt sezonem publikowania wynikéw
dla wiekszosci amerykanskich firm i miaty one
duzy wptyw na nastroje na globalnych rynkach
akcji. Po mieszanych raportach szesciu spoétek
z tzw. Wspaniatej Sidodemki (,Magnificent 77
Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia,
Meta, Tesla) rynki wstrzymaty oddech
w oczekiwaniu na 21 lutego, kiedy ostatnie -
i najwazniejsze - liczby ujawniata Nvidia.
Na szczescie (chyba, ze ktos miat krotkie
pozycje...) wyniki byty dobre, co pozwolito
gtéwnym indeksom bi¢ kolejne historyczne
rekordy. Co warte uwagi rekordy te byly bite,
mimo ze dane makroekonomiczne odsuwaty
w czasie oczekiwania co do poczatku cie¢ stop
przez Fed, ktére wczesniej byly gtéwnym
powodem wzrostow na rynkach akcji. O sile
rynkdw moze $wiadczy¢ fakt, ze 22 lutego
japonski indeks Nikkei 225 zdofat pobi¢ swdj
poprzedni rekord sprzed... 34 lat.

Warto zauwazy¢ przy tym, ze nastgpita spora
rotacja miedzy sektorami: w lutym najlepiej
zachowywaty sie spétki przemystowe oraz
cykliczne  konsumenckie (wzrosty po 6%)
podczas gdy liderzy ze stycznia (biotechnologia,
finanse, IT) byly relatywnie stabsze. Bez zmian
najgorsze byty sektory nieruchomosci (obawy
o wyceny i finansowanie biurowcdéw) oraz spotki
uzytecznosci  publicznej (mata ekspozycja
na oczekiwang poprawe w danych
makroekonomicznych). Oznacza to, ze wzrosty
zaczety dotyczy¢ szerszego rynku, co jest raczej
pozytywnym sygnatem. Potwierdza to réwniez
zachowanie indeksu matych spodtek Russell

S&P500 5 096 (+5,2%) | Eurostoxx600 495 (+1,8%) | DAX 17 678 (+4,6%) | Nasdaq 16 092 (+6,1%) | WIG20 2 418 (+6,1%) | mWIG40 6 239 (+6,7%)

Dobre nastroje na rynkach akcji rozszerzyty sie
rowniez geograficznie, gdyz w Azji do hossy
(przynajmniej krétkoterminowo) dotgczyty akcje
spotek chinskich. Poniewaz nie byto istotnych
wiadomosci gospodarczych by¢ moze jest
to wynikiem drastycznego wyprzedania tego
rynku przez globalnych inwestoréw.

Polski rynek nie odstawat od innych i indeks WIG
po raz pierwszy w historii przekroczyt bariere
80.000 punktow. W lutym najistotniejszym
wsparciem — takze w Srednim terminie - byfa
dtugo oczekiwana informacja o odblokowaniu
funduszy europejskich na Krajowy Plan
Odbudowy (KPO). Wazne byly rowniez
wiadomosci dla bankéw tzn. dobre wyniki za 4
kwartat 2023 potaczone z malejacymi
oczekiwaniami na ciecia stép procentowych
w Polsce. Dzieki temu sektor bankowy (WIG-
Banki), ktéry ma duzg wage w gtéwnych
indeksach, wzrdst o 14% w ciggu miesiaca.

Luty rozwiat lub zmniejszyt wiele obaw, ktére
cigzyty rynkom kilka tygodni temu. Wyniki
finansowe nie zawiodty. Nie pojawity sie zadne
znaczaco negatywne informacje z Ukrainy,
Izraela i Strefy Gazy czy Morza Czerwonego.
Dane makroekonomiczne byty na tyle dobre,
ze coraz wiecej analitykéw wierzy, ze bedzie
»ho landing” (tzn. zadnego spowolnienia w USA)
zamiast wczes$niej wspominanego ,soft landing”
(tagodne spowolnienie). Nastroje sg tak dobre,
ze pozostaje tylko pytanie: czy co$ moze pojsc
zZle, a jedli tak to kiedy...?

RYNEK AKCJI

2000, ktéry w lutym nie odstawat in minus.

Zachowanie wybranych indekséw w lutym 2024
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m Od poczatku roku  ® Luty

Zrédto: Stooq.pl

NOBLE FUNDS



NOBLE FUND

WO FURDL NESTYCYJNYCH S.A.

Lutowe odczyty inflacyjne w gospodarkach
rozwinietych i Polsce rzucity troche cienia
na scenariusz bazowy dla 2024 roku jakim jest
powrot do zrbwnowazonego wzrostu
gospodarczego przy  spadajacej inflacji.
Pojawiaja sie obawy, ze inflacja (za)wrdcita.

rekordowych poziomow
dynamik  inflacji, gospodarki  powracajg
w  okolice celéw inflacyjnych  bankow
centralnych gtéwnie za sprawg spadajgcych cen
débr (luzujgce tancuchy dostaw i wieksza
dostepnos¢ towardw, spadajgce ceny energii
oraz zywnosci). W miare wyczerpywania sie
deflacyjnego impulsu débr, pateczke miaty
przejg¢ taniejace ustugi, w czym pomodc miaty
zwalniajgce gospodarki i chfodzace sie rynki
pracy. Ale te zwalnia¢ nie zamierzajg,
a na horyzoncie pojawita sie perspektywa
powrotu inflacji débr (ropa, tancuchy dostaw,
,wojna handlowa” Zachodu z Chinami).

Z ubiegtorocznych

Jak wygladaty odczyty inflacji za styczen (choé
nalezy pamietac, ze styczniowe dane mogg byc¢
obarczone wieksza zmiennoscig spowodowang
np. zmianami w tzw. koszyku inflacyjnym)?
Amerykanska konsumencka inflacja bazowa
zaskoczyta swojg uporczywoscig. Utrzymujagca
sie presja cen w kategorii , kwaterunek” doktada
od 2022 co miesigc ok. 0,2 punktu
procentowego (czyli odpowiada za okoto 2 p.p.
rocznie), drozeja ustugi medyczne
I ubezpieczeniowe. Przestaty napedzac deflacje
rowniez spadajgce ceny producentéw (firm).
Ceny towaréw wprawdzie pogtebity spadek
do -1,8% r/r z -0,5% r/r miesigc wczesniej,

Polska PMI 47,9 (+0,8p) | Polska CPI 3,9% r/r (-2,3pp) | USA CPI 3,1% r/r (-0,3pp) | USA ISM 47,8 (-1,3p) | Strefa euro PMI 46,5 (-0,1p)

ale ustugi przyspieszyty na 2,2% r/r z 1,7%.

W strefie euro inflacja (w tym bazowa)
zaskoczyta spadkiem mniejszym od oczekiwan
drugi miesigc z rzedu, co moze wskazywac na jej
,lepkos¢” albo zbyt optymistyczne zatozenia
co do jej spadku. Rowniez i w Europie inflacja
ustug doskwiera najbardziej. Prezes ECB,
Ch. Lagarde wprost okredlita, ze kluczowe
dla ECB w kontekscie obnizek stop bedg dane
o placach za 1 kwartat 2024 (konkretnie
wskazata indeks ptac negocjowanych, ktére
opublikowane zostang dopiero w maju).

W Polsce sytuacja jest pozornie odmienna.
Az do marca/kwietnia inflacja bedzie sie
obnizaé, nawet do osiggniecia celu inflacyjnego
NBP na poziomie 2,5%. Spadek ten jednak jest
efektem bazy i wprost wynika z wysokiego
wzrostu m.in. cen energii w ubiegtym roku,
ktory po prostu sie nie powtdrzyt (rok temu
+12,6% m/m vs 0,4% obecnie). Do spadku
przyczyniajag sie rowniez ceny 2zywnosci
i w mniejszej skali inflacja bazowa. Paliwa tym
razem bez znaczacego wptywu, jednak
z potencjatem na podbijanie inflacji w kolejnych
miesigcach. Co do poziomu inflacji, kluczowe
jednak beda decyzje polityczne odnosnie:
uwolnienia cen nosnikdw energii (moze podbic
inflacie o ok. 3 p.p.), 0% VATu na zywnos¢
(ok. +1 p.p.) i wyzszego deficytu fiskalnego —
na cele socjalne (wptyw w zaleznosci od skali).
W marcu RPP opublikuje swoje kwartalne
projekcje inflacji i wzrostu gospodarczego.
Zadanie w tym Swietle nietatwe, ale rezultaty
na pewno bedg ciekawe.
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PODSUMOWANIE MAKRO

Amerykanska inflacja CPl oraz inflacja bazowa CPI
(z rozbiciem na sktadowe) w datach 2019-2024
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFl
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Fundusze dtuzne:

Fundusz Noble Fund Obligacji w lutym osiggnat
wynik niemal identyczny jak benchmark TBSP.
Czesc portfela sktadajaca sie z polskich obligacji
skarbowych o statym kuponie przyniosta stope
zwrotu zbiezng z benchmarkiem — odpowiednie
pozycjonowanie na krzywej rentownosci
pozwolito na kompensacje skutkow lekko
wyzszej duracji niz w benchmarku. Kolejny
dobry miesigc majg za sobg polskie obligacje
skarbowe zmiennokuponowe, ktdre stanowig
element portfela funduszu. Wcigz korzystajg
one z relatywnie wysokich  kupondw,
a dodatkowo kompresji ulegajg ich marze
dyskontowe (ponad WIBOR 6M), co pozytywnie
wptywa na ceny. Niestety stabo wypadty pozycje
w amerykanskich i niemieckich obligacjach
o krétkim terminie, przy czym ostatnie przeceny
wykorzystalismy do zwiekszenia posiadanych
pozycji. Fundusz Noble Fund Konserwatywny ma
za sobgq kolejny bardzo dobry miesigc. Kluczowa
kontrybucje do wyniku zaliczyty polskie
skarbowe obligacje zmiennokuponowe, ktére
stanowig trzon portfela. W trakcie miesigca
w zwigzku z wyczerpujgcym sie potencjatem
postanowilismy jednak o czesciowej redukcji
pozycji. Stabilnie zachowywaty sie obligacje
korporacyjne, ktérych ceny w lutym netto
wprawdzie nie ulegaty zmianom, ale fundusz
zyskiwat na narastajgcych kuponach.
Symbolicznie pozytywny wynik osiggnat Noble
Fund  Strategii  Dftuznych.  Portfel  ETF
kontrybuowat lekko negatywnie, gtownie
za sprawg ekspozycji na amerykanskie obligacje

TTILL NS
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o dtuzszych terminach zapadalnosci. Zostato
to jednak nadrobione przez wtasny portfel
obligacji skarbowych i jednostki uczestnictwa w
funduszu Noble Fund Konserwatywny.

Fundusze akcyjne:

Subfundusz Noble Fund Akcji Polskich zyskat
w lutym 5,4%. Pomimo istotnej kontrybucji
silnego sektora bankowego byt to wynik nizszy
niz dla indekséw WIG i WIG20 (odpowiednio
+5,9% i +6,1%). Subfundusz Noble Fund Akcji
Matych i Srednich Spéfek osiagnat pozytywna
stope zwrotu na poziomie +1,7%, ale ponizej
wyniku benchmarku +4,2%. Na wyniku zawazyta
gtéwnie  selekcja, ktéra nie przyniosta
spodziewanych rezultatow. Zagraniczne
strategie rowniez zakonczyty miesigc na plusie:
Noble Fund Akcji Europejskich +2,4% a Noble
Fund Akcji Amerykanskich +4,7%. Strategia
europejska okazata sie lepsza od benchmarku
na poziomie +1,7% natomiast amerykanska
wypadta nieco ponizej indeksu wzorcowego
+4,9%. W USA na naszg niekorzy$¢ zadziatato
gtéwnie lepsze zachowanie sektoréw
przemystowego i ddébr  konsumpcyjnych
wyzszego rzedu od nieco stabszych sektoréw IT
i ustug telekomunikacyjnych. W Europie
na pobicie benchmarku pozwolit sektor
technologiczny oraz ddébr konsumenckich
wyzszego rzedu.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w lutym
stope zwrotu +0,6%, Noble Fund Stabilny +1,1%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych +1,0%.

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

1 miesiac

1,05%

0,50%

0,30%

1,06%

1,53%

1,07%

3,02%

2,56%

7,91%

1,39%

0,73%
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3 miesigce

3,23%
2,34%

1,37%

4,21%
5,36%

3,30%

10,97%
7,32%
8,92%

6,86%

3,09%

6 miesiecy

5,72%

4,54%

2,68%

6,39%

7,99%

4,72%

12,16%

7,75%

17,12%

6,12%

5,09%

12 miesiecy

10,61%

10,65%

6,56%

14,13%

18,14%

10,61%

29,45%

10,86%

34,86%

18,91%

9,25%

3 lata

3,29%

-18,35%

-12,13%

-15,50%

-13,29%

-4,61%

10,62%

19,00%

51,06%

5,59%

25,74%

5 lat

9,96%

-7,71%

2,86%

61,82%

35,82%

33,54%
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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 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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