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Mijajagcy miesigc przynidst istotne zmiany
w wyscigu o fotel prezydenta Standw
Zjednoczonych. Udana debata telewizyjna
w wykonaniu Joe Bidena oraz nastepnie
zarazenie sie Covid-19 przez urzedujacego
prezydenta Donalda Trumpa doprowadzity do
umocnienia sie kandydata demokratéw na
pozycji lidera w wyscigu wyborczym. Co wiecej,
taki uktad sit zwiekszyt rowniez
prawdopodobienstwo przejecia Kongresu przez
Partie Demokratyczng.

To, w jaki sposéb uksztattuje sie uktad sit
w  Waszyngtonie, moze mie¢ implikacje dla
poszczegdlnych klas aktywoéw oraz sektoréw
wewnatrz nich. Choé¢ na dzisiaj najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie by¢
petne przejecie wiadzy przez demokratéw, to do
wyboréw pozostat jeszcze miesigc. Warto wiec
omowic wszystkie mozliwe scenariusze:

1. Prezydent Biden oraz rzady demokratow. To
scenariusz, w ktorym mozna spodziewac sie
odwaznej stymulacji fiskalnej, ktéra mogtaby
przetozy¢ sie na ozywienie wzrostu, inflacji
i moze w konsekwencji nawet stép
procentowych. Powinna by¢ réwniez lekko
negatywna dla  amerykanskiego  dolara.
Sektorowo zas, wraz z zapowiadanymi
podwyzkami  podatkéw dla firm  oraz
koncentracjg demokratéw na  kwestiach
antymonopolowych, mogtaby chociaz chwilowo

Listopadowe wybory w USA mogg uksztattowac krajobraz rynkow finansowych na najblizsze miesigce

wzmocnié spotki z sektora ,starej gospodarki”
wzgledem technologicznych ,championéw”.

2. Prezydent Biden oraz rzady republikanow.
W tym scenariuszu silna stymulacja fiskalna
zdaje sie by¢ juz duzo mniej prawdopodobna.
Obie gtowne partie mogg nawzajem blokowac
swoje pomysty, co moze skonczy¢ sie nawet
brakiem jakiegokolwiek stymulusa. Rynek akcji
traci zas swojego najwiekszego sprzymierzenca
— urzedujgcego prezydenta Donalda Trumpa.
W naszej ocenie taki scenariusz, cho¢ na dzisiaj
mniej prawdopodobny, mdgtby skutkowac
pewnym odwrotem od ryzykownych aktywdw
w koricdwce 2020 roku.

3. Prezydent Trump oraz rzagdy demokratéow. To
rowniez sytuacja, w ktorej polityczne ,,wojny na
gérze” mogy nie pomagac¢ gospodarce
w podnoszeniu sie w dobie pandemii. Prezydent
Trump powinien jednak utrzymaé swojg uwage
na amerykanskim rynku akcji.

4. Prezydent Trump oraz rzady republikanéw. To
scenariusz najmniej dzisiaj prawdopodobny, ale
jego znaczenie dla rynku akcji moze byc¢ istotne.
Dalsza ekspansja fiskalna oraz obnizki podatkéw
dla firm, idgce w kontrze do proponowanych
podwyzek podatkow przez Joe Bidena, powinny
mie¢ pozytywny wptyw na prognozy zyskéw
spotek.
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Worzesien przynidst spore ochtodzenie nastrojow
na wiekszosci gietd. Zwtfaszcza w Stanach
Zjednoczonych, gdzie po mocnych miesigcach
wakacyjnych we wrzesniu indeksy potracity po
4-5%. W Europie Zachodniej spadki byty
mniejsze, siegajgce 1-2%. Tu od kilku miesiecy
obserwujemy jednak trend boczny, wiele
indeksow nie notuje wiekszej zmiany od
poczatku poétrocza i rynek absolutnie nie byt tak
rozgrzany, jak w USA. Na GPW wygladato to
gorzej, gdyz indeks WIG spadt o ponad 4%
i przebit dotem wielomiesieczny trend boczny,
probujac jednak teraz wrdci¢ w jego obszar.
Tym razem podobnie mocno tracity indeksy
matych, srednich oraz duzych spétek.

Przegrzany rynek amerykanski ulegt w koncu
wiekszemu schtodzeniu, co predzej czy pdzniej
musiato mie¢ miejsce. Teraz za rogiem mamy
sezon wynikéw kwartalnych, ktéry bedzie miat
spory wptyw na zachowanie indeksow. Kolejnym
,rozgrywajacym” bedg wybory prezydenckie
oraz do Kongresu, gdzie wiele scenariuszow jest
nadal mozliwych. D. Trump jest obecnie
w defensywie, ale jeszcze nic nie jest
przesgdzone. Kazdy prawdopodobny
powyborczy uktad generuje inne implikacje
rynkowe, przy czym nie wydaje nam sie, aby
ktory$ z nich byt jednoznacznie negatywny dla
rynkow.

S&P500 3398,3 (-3,8%) | Eurostoxx 600 368,2 (-1,4%) | DAX 12760,7 (-1,4%) | Nasdaq 11474,9 (-5,7%) | WIG20 1720,1 (-4,8%) | mWIG40 3625,5 (-3,0%)

Gietdy europejskie zmagajg sie natomiast
z rosnacy liczbg przypadkdéw zachorowan, ktére
w poszczegdlnych obszarach prowadza do
powrotu mniejszych lub wiekszych restrykcji.
Nadal nie zaktadamy powrotu do petnego
zamkniecia gospodarek, ale sytuacja moze by¢
dynamiczna. Ich wystgpienie bytoby oczywiscie
poteznym ciosem dla obecnego ozywienia i tym
samym rynkéw akcji. Wsparciem dla ozywienia
powinien by¢ unijny Fundusz Odbudowy, ale
ostatnio coraz wiecej jest sygnatéw, ze nie
wystartuje on, jak zapowiadano, na poczatku
2021,

W kontekscie nadchodzgcego sezonu wynikow
spotek warto zwrdécic réwniez uwage na poziomy
zapaséw w USA, zwitaszcza wsérdd detalistow.
Proces ich odbudowy moze potrwaé kilka
kwartatéw, napedzajgc nowe zamdwienia
i wspiera¢ strone przychodowsg. W otoczeniu
niskich rentownosci obligacji, ciggle relatywnie
dobrych prognoz dla zyskéw spoétek oraz
mozliwosci kolejnego pakietu stymulacyjnego
przed, badZ tuz po wyborach, pozostajemy
pozytywnie nastawieni do rynkéw akcji
w dtuzszym terminie. Dodatkowo,
obserwowane juz przed pandemia trendy
strukturalne nadal pozostajag w mocy i powinny
dalej pozwala¢ zwieksza¢ zyski najwiekszych
graczy w segmencie nowych technologii.

RYNEK AKCJI
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RYNEK OBLIGACJI

Po sierpniowej korekcie, wrzesien przynidst pozycjonowanie na wzrost rentownosci

lekkie odreagowanie na rynku obligacji amerykanskich obligacji.

skarbowych. Obserwowalismy w tym okresie Saldo srodkéw na rachunkach budzetowych [mid PLN]

spadki rentownosci zaréwno na rynkach W przypadku polskich 10-latek rentownosé

bazowych, jak i w Polsce. obligacji spadta we wrzeéniu o 8 pkt. bazowych ==2015 ==2016 ==2017 ==2019 ==2018 ===2020
do poziomu 1,30%. Na poczatku pazdziernika 130

Niskie odczyty inflacyjne w Europie, rosngce obserwowalismy lekki wzrost rentownosci 10- 120

ryzyko wprowadzania lokalnych zamknie¢ letnich papierow oraz kontynuacje spadkéw

gospodarek w  kolejnych  krajach oraz dochodowosci obligacji 2-letnich, ktéra to po 110

niepewnos¢ co do terminu uzgodnienia zasad raz pierwszy w historii osiggneta poziom 0,00%. 100

podziatu $rodkéw z Funduszu Odbudowy UE Doprowadzito to do wystromienia krzywej %

spowodowaty, ze rentowno$¢ 10-letnich dochodowosci, a spread 2yl10y wazrdst

obligacji niemieckich na przestrzeni catego z poziomu 1,24% na koniec wrzesnia do nawet 80

miesigca obnizyta sie o 12 pkt. bazowych do 1,34% w pierwszym tygodniu pazdziernika. Na 70

poziomu -0,52%. uwage zastuguje tez fakt, Zze, szczegdlnie
w drugiej pofowie wrzesnia, inwestorzy 60

W USA po stosunkowo spokojnym miesigcu, przestali juz tak agresywnie obstawia¢ na 50

kiedy to rentownosci 10-latek spadty o 2 pkt. wyzsze stopy procentowe w Polsce. Wrciaz 40

bazowe do poziomu 0,68%, na przetomie zagadky pozostaje inflacja, ktéra po lekkim

wrzesdnia i pazdziernika nastgpit ich gwattowny spowolnieniu w sierpniu ponownie 30

wzrost o 10 pkt. bazowych. Zachowanie to przyspieszyta we wrzesniu (w tym inflacja 20

moze by¢ spowodowane zwiekszeniem szans bazowa). 10

demokratow na wygrang w  wyborach

prezydenckich z jednoczesnym przejeciem W najblizszym czasie polskie obligacje mogg 0 T T T ' ' ' T T T ' T 1

kontroli w Senacie. Rozstrzygniecie takie by¢ wspierane m.in. przez ograniczong podaz sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz pai lis gru

prawdopodobnie wigzatoby sie z odwazina nowych papierow. Wysokie saldo srodkow )

stymulacjg fiskalna, ktéra moglaby sie pienieznych na rachunkach budzetowych Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow

przetozyé na ozywienie wzrostu i inflacji oraz sprawito, ze Ministerstwo Finansow planuje

szybszg normalizacje polityki monetarne;j. w ostatnim kwartale biezacego roku emisje

Dodatkowo, inwestorzy spekulacyjni maja obligacji o wartosci zaledwie 5 mld zt.

obecnie najwieksze historycznie

Polska 10Y 1,30% (-8,4pp) | US 10Y 0,68% (-2,1pp) | Niemcy 10Y -0,52% (-12,5pp) | UK 10Y 0,23% (-8,2pp) | TBSP 2020,9 (+0,49%) | US HY Credit 83,54 (-0,93%)
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Wrzesien ukazat hamowanie trendéw
z poprzedniego  miesigca, jesli  chodzi
o pozytywne zaskoczenia danymi

makroekonomicznymi zaréwno w USA, jak
i Europie. Jednoczesnie wiekszg uwage skupiono
ponownie na pandemii COVID-19 z uwagi na
szybko rosngcg liczbe przypadkéow na Starym
Kontynencie. O ile wcigz nie sadzimy, ze
doswiadczymy ponownego zamkniecia
gospodarek, ryzyko to w ostatnich tygodniach
z pewnoscig wzrosto.

Odczyty makroekonomiczne z Europy
w ostatnim czasie pokazaty, ze nisko wiszgce
owoce odbicia aktywnosci gospodarczej zostaty
juz zerwane. Ustugowe indeksy PMI mocniej
wyhamowaty, podobnie jak inflacja w strefie
euro, ktdra spadta ponizej 0% r/r. Rosnaca liczba
przypadkéw zakazen moze w najblizszym czasie
przyczyni¢ sie do dalszego hamowania odbicia
w sferze realne;j.

W USA wcigz nie rozwigzana pozostaje kwestia
stymulacji fiskalnej, pomimo tego, ze zaréwno
republikanie jak i demokraci nieco ztagodzili
swoje postulaty. W obliczu znacznego
spowolnienia poprawy na rynku pracy USA we
wrzedniu wydaje sie, ze dodatkowe wsparcie
fiskalne jest kluczowe, by catkowity strumien
dochodéw Amerykandw nie ucierpiat.

Polska PMI 50,8 (-0,2 pkt.) | Polska CPI 3,2% r/r (+0,3pp) | USA zatrudnienie +661k (-710k) | USA CPI 1,3% r/r (+0,3pp) | Strefa euro PMI 50,4 (-1,5pp)

We wrzesniu nie dokonano zmian ustawien
polityki pienieznej w strefie euro i USA.
Europejski Bank Centralny poniekad pokazat
zielone Swiatto do dalszej aprecjacji euro, cho¢
w  kolejnych dniach styszelismy bardziej
stonowane komentarze ze strony innych
cztonkéw. Z kolei Fed w swoich prognozach
wskazat, ze nie spodziewa sie inflacji powyzej
2% w horyzoncie projekcji, a stopy procentowe
majg pozosta¢ na obecnym poziomie przez
bardzo dtugi czas.

Dane ptynace z polskiej gospodarki przyniosty
réwniez lekkie ochtodzenie zaréwno
w przemysle, jak i sprzedazy detalicznej. Wciaz
najstabiej wyglada sytuacja w sektorze
budowlanym. Jednoczesnie wrzesniowa inflacja
zaskoczyta lekko in plus, cho¢ w pewnym
stopniu  mogty odpowiada¢ za to czynniki
jednorazowe zwigzane z poczatkiem szkoty.
Niewykluczone, Zze kolejne miesigce przyniosg
spadki cen miesa z uwagi na wykrycie ASF
w Niemczech. Na koniec warto zaznaczyc, ze
jesienna runda przeglagddow ratingu polskiego
dtugu nie przyniosta zadnych zmian, a wszystkie
gtéwne agencje utrzymaty zardéwno oceny
kredytowe, jak i perspektywy ratingu na tym
samym poziomie.

PODSUMOWANIE MAKRO
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Fundusze dtuzne:

We wrzesniu fundusze dtuzne Noble Funds zanotowaty
bardzo dobre rezultaty, istotnie przewyiszajagc wyniki
benchmarkéw czy fundusze konkurencji. W portfelach
konsekwentnie stawiamy na papiery o dtuzszej
zapadalnosci, ktére we wrzesniu zachowywaty sie
relatywnie lepiej na krzywej dochodowosci. Poprzedni
miesigc byt réwniez wyjatkowo udany dla naszych
pozycji na rynku skarbowych papieréw Rumunii. Do
wyniku Noble Fund Obligacji przystuzyta sie réwniez
pozycja na wycene nizszych stop procentowych
w Polsce. Na poziomie Noble Fund Konserwatywny
obserwowalismy z kolei dobre zachowanie czesci dtugu
korporacyjnego funduszu. Noble Fund Strategii Dtuznych
zanotowat z kolei nieco stabszy wynik od dwodch
pozostatych produktéow, z racji stabszego miesigca dla
zagranicznego rynku dtugu korporacyjnego, ktory
w portfelu reprezentowany jest przez fundusze ETF.

Fundusze akcyjne:

Koniec kwartatu zdecydowanie nie byt fatwy na rynkach
akcyjnych. Wiekszos¢ subfunduszy poradzita sobie
jednak dobrze na tle gtdwnych benchmarkéw.
W przypadku Noble Fund Akcji Polskich, Noble Fund Akcji
Europejskich oraz Noble Fund Akcji Matych i Srednich
Spotek odnotowane spadki byty blisko 2 punkty
procentowe mniejsze niz ich benchmarki. W kazdym
z nich na plus zadziataty podobne efekty — zdecydowanie
lepsze zachowanie sie posiadanych przez nas mniejszych
spotek wzrostowych. Oprdcz tego korzystng decyzjg byto

WWW.NOBLEFUNDS.PL

niedowazanie akcji spétek z sektora finansowego oraz
energetycznego, czego z bardzo krétkimi przerwami
trzymamy sie juz od ponad roku. Nieznacznie gorzej na
tle szerokiego rynku wypadty tylko subfundusze Noble
Fund Akcji Amerykanskich oraz Noble Fund Akcji Africa
and Frontier. W przypadku tego pierwszego to efekt
obserwowanej korekty na spétkach technologicznych,
przewazanych w naszych portfelach. Myslimy jednak, ze
jest to tylko przejsciowe i powrdt do trendu powinnismy
zobaczy¢ w kolejnych miesigcach. Z kolei drugi
subfundusz dobrze poradzit sobie na
wyselekcjonowanych spétkach konsumenckich, gorzej

jednak zachowywata sie ekspozycja na sektor
wydobywczy.

Fundusze mieszane:

Fundusze mieszane uzyskaty we wrzesniu dobre

rezultaty. Zaréwno Noble Fund Emerytalny, jak i Noble
Fund Stabilny zdotfaty oprze¢ sie presji ze strony rynkéw
akcyjnych i zakonczyty miesigc w okolicach zera. Jest to
zastuga zaréwno udanego pozycjonowania w segmencie
papierow dtuznych, jak i dobrej selekcji na poziomie
portfela akcyjnego. W tej drugiej konsekwentnie
stawiamy na zagraniczne spotki z ekspozycjg na
perspektywiczne rynki, takie jak np. edukacja on-line czy
alternatywne zrddta energii. To wtasnie wybor tego typu
spotek do portfela przynidést w poprzednim miesigcu
pozytywne efekty.
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Fundusze dtuzne

Noble Fund
KONSERWATYWNY

Noble Fund
OBLIGACJI

Noble Fund )
STRATEGII DLUZNYCH

Fundusze mieszane

Noble Fund
EMERYTALNY

Noble Fund
STABILNY

Fundusze akcyjne

Noble Fund .
AKCJI AMERYKANSKICH

Noble Fund
AKCJI EUROPEJSKICH

Noble Fund
AKCJI POLSKICH

Noble Fund
AKCJI MISS

Noble Fund
AFRICA AND FRONTIER

152,28 PLN

125,61 PLN

103,31 PLN

142,46 PLN

149,08 PLN

113,86 PLN

128,53 PLN

112,57 PLN

87,09 PLN

42,64 PLN

1 miesiac

0,22%

0,90%

0,38%

0,23%

-0,33%

-4,21%

0,31%

-1,74%

-0,82%

-1,89%

3 miesigce

1,04%

1,49%

0,79%

2,53%

4,57%

8,70%

2,95%

4,90%

6,47%

0,35%

YTD

2,89%

6,22%

2,41%

2,34%

1,44%

-11,55%

-5,88%

-6,92%

-22,59%

12 miesiecy

3,51%

6,41%

3,16%

4,98%

6,15%

-7,98%

-3,66%

-0,87%

-17,54%
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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, Rondo Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII 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.



