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Rynek akcji Rynek obligacji

W pazdzierniku amerykariski S&P500 stracit blisko 3%, natomiast Przetom pazdziernika i listopada przyniést przejsciowy spadek
zachodnioeuropejski STOXX600 oddat ponad 5%. Wptyw na zachowanie rentownosci polskich 10-latek w okolice 1,14%, niemniej pozytywna
indekséw w Europie naturalnie miata przybierajaca na sile druga fala informacja dot. szczepionki Pfizer na COVID-19 ponownie pchneta
zachorowan. Niestety nasza gietda wyrézniata sie staboscia, a indeks dochodowos$¢ 10-latki powyzej 1,2%. W efekcie spread 2y10y
WIG stracit w ostatnim miesigcu az 11%. zanotowat spadek tylko o kilka punktéw bazowych. Wiadomos¢
Sezon wynikéw kwartalnych spétek przebiega dotychczas lepiej niz o szczepionce wywotata mocne wzrosty stawek IRS, ktére znalazty
oczekiwano. Mieliémy duze pozytywne zaskoczenia na wynikach za sie najwyzej od wrzesnia. Nowa projekcja makroekonomiczna NBP,
poprzedni kwartat oraz czesto lepsze od oczekiwar prognozy spétek na pokazujaca wyraznie wyzszg $ciezke inflacji moze takze wazy¢ na
kwartat biezagcy. Mimo to kursy czesto tracity po publikacjach i widaé rentownosciach polskich obligacji na dtugim koricu krzywej. Zwrot
byto, ze inwestorzy wykorzystujg to wydarzenie do sprzedazy akcji ten moze by¢ réwniez wspierany mocnymi wzrostami cen dtuzszych
w obliczu przybierajacej na sile fali zachorowan i wprowadzanych obligacji w pazdzierniku (realizacja zyskéw). W USA dochodowos¢
restrykcji. 10-latki spadta wyraznie po wyborach, niemniej informacja
Poczatek listopada to z kolei do$¢ wyrazne odreagowanie indekséw o szczepionce wybita rentownosci na najwyzsze poziomy od lipca
i pozytywne przyjecie wynikéw wyboréw w USA. Do tego na horyzoncie (prawie 1%). W Niemczech dopiero wiadomos¢ z Pfizer wywotata
pojawia sie efektywna szczepionka, co moze mieé¢ bardzo istotne mocny wzrost rentownosci, w wyniku ktérego benchmark 10-letni
implikacje gospodarcze i rynkowe. wzrést w rejon -0,47%, tj. najwyzszy putap od | potowy pazdziernika.

Rynek akcji* Rentownosci obligacii

% 10-letnich**

Unia R;nki o T
Polska USA Europejska Wschodzace - WIG +16,29% - 1,27%
Trendy w gospodarce B— S&P 500 +8,43% T L= 0,96%

[ 102019 [ 202019 [ 3Q2019 | 4Q2019 | 1Q2020 | 2Q2020 | 3Q2020 |paz.20

GLOBAL 51 51 51 50 50 49 49 50 50 50 50 50 50 47 47 40142 48 51 52 52 53 - -

USA (PMI) (85 53 52 53 51 51 50 50 51 51 53 52 52 51 49|36 40 50 51 53 53 53 DAX +13,90% -0,48%
Strefaeuro 51 49 48 48 48 48 47 47 46 46 47 46 48 49 45 33 39 47 52 5254 54
Polska 48 48 49 49 49 48 47 49 48 46 47 48 47 48 4232 41 47/83 51 51 51

|Azja 49 50 50 50 50 49 50 50 50 50 50 50 51 45 48 43 43 46 4951 51 52 * Okres: 30.10-10.11.2020 **Dane na dzien: 10.11.2020

Rynek akcji Rynek obligacji

* Widzimy rosnacy fale zachorowan i naktadanie kolejnych restrykcji. Na * W raz z dojsciem polskiego 10-letniego benchmarku do poziomu
razie gtéwnie w Europie i zobaczymy czy schemat powtérzy sie na 1,15% zdecydowaliémy sie na pewna realizacje zyskéw
innych kontynentach pétkuli pétnocnej. W efekcie globalne ozywienie z utrzymywanego przez nas w ostatnich miesigcach przewazenia
traci impet w IV kwartale, w niejednym kraju bedzie to spadek PKB w tych papierach oraz przyjeliémy bardziej neutralne podejicie.
kw/kw; * W naszej ocenie takie poziomy polskich obligacji dyskontowaty juz

* Ponownie ostateczna reakcja rynkéw bedzie w sporej mierze zaleze¢ od ponowne zamkniecia gospodarek czy tagodng polityke pieniezng.
wprowadzanych pakietéw pomocowych. W trakcie kwartatu powinna < Dodatkowo, w miedzyczasie  otrzymaliSmy  informacje
zaczaC sie tez gra pod ozywienie w | kwartale; o szczepionce na Covid-19, ktéra w naszej ocenie istotnie zmienia

* J. Biden obejmie stery 20 stycznia i wielu zastanawia sie co do tej pory perspektywy dla obligacji. Istotnie rosng szasne, ze obecne
moze wymysli¢ jeszcze D. Trump, ktéry nie godzi sie z wynikiem. Na zamkniecia gospodarek beda ostatnimi oraz iz szczepionka pozwoli
pewno bedzie batalia prawna, w niektérych stanach mogg byé odblokowaé aktywnos$é ekonomiczng, ktéra naszym zdaniem po
ponownie liczone gtosy; ,Zapanowaniu nad wirusem”, moze by¢ bardzo dynamiczna.

* Informacja o szczepionce na Covid-19 moze istotnie zmieni¢ + Na portfelach dostosowujemy wiec nasza alokacje redukujac
nastawienie rynku do niektérych branz, ktdre jeszcze nie dawno znalazty duracje w krajach (w tym w Polsce), ktére sg bardziej podane na
sig pod presjg w zwigzku z ponownym zamykaniem gospodarek; zmiany globalnych stép procentowych, zwiekszajac przy tym

* Nie spekulujemy co do ruchéw indeksow w krdtkim terminie. alokacje w obligacje o wyzszym ryzyku kredytowym.

W dtuzszym horyzoncie pozostajemy pozytywnie nastawieni do rynkéw.

o

”‘ Dyrektor ds. Strategii Akcyjnych ‘ A Dyrektor Dziatu Zarzadzania Funduszami

12 listopada Produkcja przemystowa [ ] 17 listopada Sprzedaz detaliczna, produkcja =
12/19 listopada Whioski o zasitek dla bezrobotnych == 18 listopada Raport z rynku nieruchomosci =
13 listopada PKB za Il kw. (drugi odczyt) [ | 18 listopada Raport z rynku pracy —
13 listopada PKB za Il kw. — 19 listopada Indeks koniunktury z Filadelfii =
16 listopada Sprzedaz detaliczna, produkcja | 20 listopada Produkcja przemystowa -

* Barometr gospodarczy tworzony jest na podstawie analizy wskaznikéw PMI przemystu, indekséw koniunktury oraz danych o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, z rynku pracy i raportéw PKB.

** Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Stoog.pl.

Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celéw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza sie liczyé z mozliwoscia utraty czesci lub catosci wptaconych érodkéw. 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 opfaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji
w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od wartosci roznicy miedzy wartoscia jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej
i ewentualnego podatku od zyskéw kapitatowych. W konsekwencii, potencjalny dochdd z zainwestowanych w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych srodkéw mosze zostaé zmniejszony o pobrane podatki
i optaty wynikajace z przepiséw prawa, taryf opfat oraz prowizji. Zwracamy uwage, ze wartosci jednostki uczestnictwa Funduszu moze ulegac znacznym wahaniom w czasie. Wartosé aktywéw netto funduszy lub
subfunduszy cechuie sie takze zmiennoscia ze w
z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow (KIID) oraz prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak rowniez Tabela Optat Manipulacyjnych dostepne sa na stronie internetowej

sledu na sktad portfela inwestycyjnego. Przed zainwestowaniem w jednostki uczestnictwa Funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapoznac sie

Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u dystrybutoréw jednostek uczestnictwa zbywanych przez Fundusz. Informacje przedstawione w materiale reklamowym nie
stanowia doradztwa inwestycyjnego, porady prawnej lub podatkowej. Niniejsza informacja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Noble Funds TFI S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Ignacego Daszyriskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP: 108 000 19 23, REGON: 140546970, wysokos¢ kapitatu zakladowego: 962 735 ztotych (optacony
w catosci).



