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Gospodarka USA wydaje sie w tym roku by¢
ledwo wzruszona najwiekszg skalg podwyzek
stép procentowych od dekad. Zrédet tej
zaskakujacej odpornosci jest kilka,
ale w publicznej dyskusji dtugo pomijana byta
kwestia ogromnego deficytu fiskalnego.

Tak duze deficyty zdarzaty
sie dotad tylko w okresach gtebszej recesji,
a nie dobrej koniunktury. A to nie koniec
historii. Saldo budzetowe w tym roku jest
zawyzone o odwrdcenie niegotéwkowego
zapisu z 2022 roku o anulacji duzej puli
kredytéw studenckich. W zesztym roku Biaty
Dom zapowiedziat odpis takich kredytéw
i budzet musiat ujgé ten koszt w roku ogtoszenia
programu. W efekcie deficyt w 2022 wynidst -
5,5% PKB, lecz gotéwkowo byto to -3,8%. W tym
roku Sad  Najwyzszy  odrzucit  ustawe
administracji i petnej anulacji kredytéw jednak
nie bedzie. Tym samym dokonano odwrotnego
zapisu w budzecie. Bez tej korekty deficyt
w 2023 wyniéstby nie -6%, ale raczej -7%.
A to juz oznacza przyrost deficytu o 3 pkt.
procentowe r/r. Duzo. Cho¢ nie byto jakich$
specjalnych programow pobudzajacych wzrost,
to koniec koncéw polityka fiskalna okazata sie
sporo luzniejsza jak w roku poprzednim.
A to musiato mie¢ odzwierciedlenie we wzroscie
PKB.

Fiskalny ston w sktadzie porcelany

WYDARZENIE MIESIACA

Réwniez w Polsce niemate zamieszanie
wprowadzita kwestia budzetu. Rzad przyjat
bowiem projekt ustawy budzetowej na 2024
rok, ktéra zaktada deficyt sektora rzagdowego
i samorzadowego na poziomie 4,5% PKB.

i oprécz finansowania
deficytu budzetu sktada sie na nie m.in. deficyt
srodkéow europejskich (okoto 33 mid PLN).
W ujeciu brutto (nowe emisje plus koniecznos¢
»Zrolowania” starego dtugu) méwimy o kwocie
421 mld PLN wobec 281 mid PLN w biezgcym
roku. Sam wzrost deficytu i potrzeb
pozyczkowych spowodowany jest przede
wszystkim  wysokim planowanym wzrostem
wydatkéw rzadowych (+22,3% r/r). Oczywiscie
cze$¢ potrzeb  dotyczy np. wydatkéw
zbrojeniowych, na ktére finansowania udzielac¢
beda panstwa dostarczajgce sprzet, jednak
kwoty i tak sg zaskakujgco duze. Co wiecej,
projekt budzetu zaktada np. wyptate zysku
z NBP (ktéorej jednak moze nie byc..),
a nie zaktada przedtuzania tarcz antyinflacyjnych
(ktére z kolei moga sie pojawic).

TOP 10 najwiekszych deficytéw fiskalnych Standéw Zjednoczonych
od 1948 r. oraz odpowiadajgca danemu okresowi stopa bezrobocia

Pozycja od 1948 Stopa bezrobocia

USA Saldo fiskalne; %PKB ok . Pozycja od 1948
2020 -14,9 1 g 7,0 60
2021 -12,3 2 § 6,2 51
2009 9,8 3 ; 8,3 71
2010 8,7 4 9,7 75
2011 -8,4 5 § 9,2 74
2012 -6,7 6 i 8,3 72
2023 P *** -6 * 7 E 3,5 4
1983 5,9 8 10,1 76
2022 5,5 * 9 i 3,9 10
1985 5 10 i 73 63

* bez "sztucznych" korekt o planowany, a odrzucony przez SN program umorzenia dtugu studenckiego:
2023: -7%, 2022: -3.8%

** $rednia za rok fiskalny

*** prognoza Biaty Dom

**** sortowanie od najwiekszego deficytu do najwiekszej nadwyzki

Zrédto: CBO.gov, opracowanie wtasne
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Po solidnej fali wzrostéw w sierpniu przyszta
pierwsza od miesiecy, zauwazalna korekta
spadkowa na rynkach. Jej poczatek zbiegt sie
z obnizka ratingu dla amerykarskich obligacji
rzgdowych przez Fitch. Wkrétce potem pojawit
sie kolejny gorszy odczyt salda budzetowego
i amerykanskie 10-latki na wybity géra poziom
rentownosci 4%. Korekta trwata przez pierwsze
dwie dekady miesigca, po czym
na niektérych rynkach rozpoczeto sie odbicie
(USA) lub stabilizacja przy nizszych poziomach
(Polska). O ile indeksy w Polsce i za oceanem
utrzymaty trend wzrostowy, to benchmarki
zachodnioeuropejskie, po kilku nieudanych
dotad prébach wybicia géra, pozostajg od wielu
miesiecy w trendzie bocznym, a jego zakres
wyznaczyt dotek korekty w sierpniu.

Pod koniec lipca amerykanski indeks S&P500
zblizyt sie na odlegtos¢ 4% do historycznego
rekordu, kiedy pojawita sie realizacja zyskow.
Gtowny benchmark stracit w trakcie catego
miesigca niecate 2%, cho¢ w pewnym momencie
skala przeceny wynosita juz 6%. O ponad 8%
na przelomie sierpnia spadat natomiast
technologiczny Nasdaq, duzo bardziej wrazliwy
na trendy na obligacjach, lecz ostatecznie
odrobit wiekszo$¢ tych strat w trzeciej tercji
miesigca. Naptywajgce dane makroekonomiczne
pokazaty z czasem, ze wzrost rentownosci
nie jest tylko oparty na ztych fundamentach,
tji. na rosngcym (bez wiekszej kontroli?)
deficycie fiskalnym. Dane o sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej
byty  zaskakujgco dobre, co podniosto

S&P500 4 507,6 (-1,77%) | Eurostoxx600 458,19 (-2,79%) | DAX 15 947,08 (-3,04%) | Nasdaq 14 034,97 (-2,17%) | WIG20 2 027,38 (-7,58%) | mWIG40 5 190,71 (-2,98%)

oczekiwania na wzrost PKB w biezgcym kwartale
i pomogto  tez ustabilizowa¢ rynki.
Paradoksalnie, mimo stabszego miesigca
na gietdach w USA, to wecale nie sektory
defensywne byty liderami. Subindeks spétek
uzytecznosci publicznej stracit sporo wiecej niz
rynek, bo 6%, a sektor dobra konsumenckie
nizszego rzedu spadt o 4%.

Na polskiej gietdzie korekta byta szeroka. Sporo
tracit przede wszystkim sektor bankowy, czyli
jeden z tegorocznych lideréw i oczywiscie
najwiekszy sektor GPW. W sierpniu WIG-Banki
spadt o 7%. Gorsze dane z Chin nie pomagaty
tez sektorowi wydobywczemu, natomiast WIG-
Energia kontynuowat fale wzrostowg z lipca,
zainspirowana postepami w zakresie
wydzielenia aktywdéw weglowych (NABE).

Caty miesigc zakonczyt sie spadkiem indeksu
WIG20 o 7,5%, natomiast benchmark $rednich
podmiotdw mWIG40 stracit 3%. W lipcu swoj
nowy historyczny rekord wyznaczyt sWIGS80,
ale w ostatnim miesigcu i tu byta realizacja
zyskow, a indeks matych spétek oddat 4%.

Na GPW wkraczamy w ciekawy okres. Wkrétce
moze rozpoczg¢ sie cykl obnizek stép
procentowych w kraju, na ktéry odpowiednio

bedzie reagowacd sektor bankowy.
A w perspektywie kilku kolejnych tygodni
czekaja nas wybory parlamentarne.

Jednoczesnie wrzesien nie nalezy do sezonowo
najlepszych miesiecy na gietdzie... przy czym
w tym roku byé moze ta stabos¢ zostata
rozegrana miesigc wczesnie;j.

RYNEK AKCJI

Wyniki wybranych indekséw od poczatku roku i za ostatnie 5 miesiecy

XU 100 - Turcja
Nasdaq

mWIG40

sWIG80

WIG

S&P500

DAX - Niemcy
WIG20

CACA40 - Francja
Bovespa - Brazylia

Hang Seng - Hong Kong

YTD - od poczatku roku

Ostatnie 5 miesiecy

34%

25%

20%

19%

17%

15%

13%

13%

5%

15%

15%

4%

17%

10%

2%

15%

0%

14%

Zrédto: Stooq.pl
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Przez duig czes$¢ sierpnia byliSmy sSwiadkami
wyprzedazy na rynku amerykanskich obligacji
skarbowych. Walka z inflacjg wcigz ma sie niezle
(cho¢ wiele niuansow dostrzegajg zaréwno
zwolennicy kontynuacji trendu, jak i oredownicy
powrotu szybszych wzrostéw cen...), wiec
z czego ona wynikata? Kiedy nie wiadomo
o co chodzi, przewaznie chodzi o... pienigdze.
USA notujg wysokie deficyty budzetowe,
co nawet sktonito agencje Fitch do obnizenia
ratingu kredytowego kraju z AAA do AA+ (wiecej
w Wydarzeniu miesigca). M.in. z tego powodu
mocniej uaktywnili sie tzw. straznicy obligacji
(ang. bond vigilantes), czyli inwestorzy ktorzy
protestujg przeciwko zbyt proinflacyjnej polityce
monetarnej i/lub fiskalnej sprzedajgc obligacje.
W latach 90. takie dziatania doprowadzity
do tzw. ,wielkiej masakry obligacji” w USA,
a w ubiegtym roku zachwiaty stabilnoscig
systemu finansowego w Wielkiej Brytanii
i zmusity rzad Liz Truss do wycofania planéw
mocnego luzowania fiskalnego, a jg sama
do dymisji. Mniejsza, wakacyjna ptynnosé
na rynku, kilka duzych emisji obligacji w USA
o dtuzszych terminach wykupu i niektére dane
makro tak mocne, ze modele zaczety pokazywac
prognoze  wzrostu PKB USA w 3Q
w annualizowanym tempie 6% (cho¢ na tym
etapie to tylko ciekawostka obarczona
ogromnym  ryzykiem  bfedu..) stworzyty
sprzyjajace otoczenie do spadku cen obligacji.
Wyprzedaz nie wigzata sie ze wzrostem
rynkowych oczekiwan inflacyjnych, lecz tzw.
realnych  stép  procentowych —  czyli

Polska 10Y 5,57% (+15bps) | US 10Y 4,11% (+15bps) | Niemcy 10Y 2,46% (-3bps) | UK 10Y 4,36% (+5bps) |

wynagrodzenia, ktérego inwestorzy oczekujg
ponad poziom inflacji, aby obligacje byty
wystarczajgco atrakcyjne. Pojawiaty sie jednak
rowniez dane, ktére pokazujg pewne rysy na
amerykanskim rynku pracy, co pozwolito
obligacjom ztapa¢ oddech. Ryzyko dalszych
spadkdéw cen obligacji wcigz jest wysokie,
ale w pewnym momencie moze ono zostac
zdominowane przez stabsze perspektywy
dla gospodarki (np. przez efekty potencjalnego
tzw. zamkniecia rzadu w USA czy powrotu
studentéw do sptaty kredytéw).

Inne rynki w mniejszym lub wiekszym stopniu
byty pod wptywem wydarzen z USA. W Polsce
mielismy jednak do czynienia z dodatkowymi
problemami. Projekt budzetu na 2024 rok
i wynikajgce z niego duze potrzeby pozyczkowe
doprowadzity do korekty cen skarbowych
obligacji zmiennokuponowych (wyptacajg one
kupony w wysokosci stawki WIBOR 6M,
ale w cenie ,zaszyta” jest réwniez dodatkowa
marza, ktorej wysokos¢ wynika m.in. z tego jak
oceniana jest polityka fiskalna  rzadu).
Niezaleznie od tych wszystkich zdarzen, bardzo
prawdopodobne, ze we wrzesniu zobaczymy
pierwsza obnizke stop procentowych w Polsce.
Wprawdzie warunek jednocyfrowej inflacji,
o ktéorym wspominat w lipcu prezes Glapinski,
nie zostat spetniony (odczyt za sierpien to 10,1%
r/r), ale mozliwe, ze RPP postanowi nie czekac
z wykonaniem ruchu na kolejny miesiac.

wll -~

RYNEK OBLIGACJI

Rentownos$¢ amerykanskich obligacji inflacyjnych ponad poziom inflacji
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

1905,45 (+0,17%) | US HY Credit 75,28 (+0,18%)
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Sierpniowy sezon wakacyjny przynidést nam
globalnie kilka wspdlnych kwestii. Po pierwsze
inflacja nie chce spadaé tak szybko, jak bysmy
chcieli i oczekiwali. Po drugie uwaga
ekonomistéw powoli skreca w strone troski
o wzrost gospodarczy. Po trzecie, wyczekiwanie
na zakonczenie cyklu podwyzek stop jest
powszechne.

W sierpniu  w najwiekszych gospodarkach
inflacia w ujeciu r/r byta w zasadzie
niezmieniona w stosunku do poprzedniego
miesigca (strefa euro, USA, Polska). Jako wyjatek
mozna  wskaza¢ Chiny, ktére wiasnie
zaraportowaty  deflacje (CPl  -0,3% r/r)
oraz znajdujgca sie od jakiego$ czasu
w tarapatach — Wielkg Brytanie. Globalny
spadek cen zywnosci (wiekszy niz wynikatoby
z sezonowosci) byt w jakim$ stopniu
neutralizowany przez wzrost cen paliw,
a uporczywa inflacja bazowa (kwaterunek,
koszty zycia) — spadaé¢ dynamicznie na razie
nie chce. Niezmiennie ciasny rynek pracy
w obnizaniu poziomu cen tez nie pomoze, cho¢
widoczne sg juz oznaki jego normalizacji.

Jedli chodzi o wzrost gospodarczy, marng
pociecha jest fakt, ze w Europie reces;ji jeszcze
nie ma (+0,6% wzrostu PKB r/r w Il kwartale).
Naptywajace jednak dane (PMI, sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa)
konsekwentnie  wskazujg, ze ryzyko jej
pojawienia sie rosnie. Prognozy wskazujg
recesje juz na koniec biezgcego roku, a obawe
o taki stan rzeczy adresujg bezposrednio

Polska PMI 43,1 (-0,4p) | Polska CPI 10,1% r/r (-0,7pp) | USA CPI 3,2% r/r (+0,2pp) | USA ISM 47,6 (+1,2p) | Strefa euro PMI 43,5 (-0,2p)

cztonkowie EBC. Ogtoszony w sierpniu przez
Chiny pakiet rozwigzan stymulujgcych
gospodarke (wsparcie na pierwsze mieszkanie,
obnizki i zachety dla uczestnikéw rynku
kapitatowego i w koncu obnizka stopy rezerw
obowigzkowych) potwierdza tylko,
ze spodziewane odbicie po lockdownie
nie nadeszto. Wyglada wiec na to, ze tylko USA
pozostaty ostatnig globalng lokomotywg
wzrostu — odczyt PKB za Il kwartat pokazat
wzrost 0 2,5% r/r.

W takiej sytuacji uwaga naturalnie kieruje sie
w strone stép procentowych. Prezesi bankéw
centralnych jak mantra powtarzajg, ze z uwaga
przygladajg sie danym gospodarczym i decyzje
podejmujg z posiedzenia na posiedzenie. Majg
Swiadomosc stabszej koniunktury, ale zaden
z bankierow centralnych nie chce tez by¢
zapamietany, jako drugi Arthur Burns — prezes
Fedu z lat 70, ktéry za wczesnie obnizyt stopy
procentowe i w efekcie, za jego kadencji,
inflacja catkowicie wymkneta sie spod kontroli.

W tym kontekscie, co najmniej ciekawie
zapowiada sie nadchodzace posiedzenie RPP,
na ktérym moze dojs¢ do pierwszej obnizki stép
procentowych. Jedng z przestanek obnizki
wg prezesa Glapinskiego miat by¢ jednocyfrowy
odczyt inflacji za sierpien. Czy 10,1%, ktore GUS
juz ogtosit pokrzyzuje te plany?

PODSUMOWANIE MAKRO

B

Inflacja CPI oraz poziom referencyjnych stép procentowych dla USA, Europy i

Polski w datach 08.2005-08.2023
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Fundusze dtuine:

Fundusz Noble Fund Obligacji w sierpniu
wygenerowat strate, co jest wynikiem stabszym
od benchmarku TBSP. Samo pozycjonowanie
na rynku polskich obligacji statokuponowych nie
byto zte, ale na wyniku zawazyty przede wszystkim
pozycje pozabenchmarkowe. Pierwsza
to amerykanskie obligacje skarbowe, ktére
w sierpniu ulegty sporej wyprzedazy. Druga
to polskie obligacje zmiennokuponowe. Przez
wiele miesiecy stanowity one istotne wsparcie
wynikéw, ale w sierpniu nastgpita korekta ich cen
po ogtoszeniu planéw budzetowych polskiego
rzagdu. Pozytywny wynik osiggnat natomiast
fundusz Noble Fund Konserwatywny. Wptyw
przeceny obligacji o zmiennym kuponie zostat
zrbwnowazony przez narastajgce od nich odsetki,
a pozytywnie wypadly réwniez obligacje
korporacyjne. Niemniej nie wystarczyto
to do pobicia benchmarku. Na niewielkim plusie
miesigc zakonczyt Noble Fund Strategii Dtuznych.
Wktad portfela ETF dzieki zdywersyfikowanemu
sktadowi byt neutralny. Z kolei biezace
rentownosci  obligacji zamortyzowaty efekt
spadajacych cen.

Fundusze akcyjne:

Ostatni miesigc wakacji, wbrew temu co sie dziato
za oknami, przynidst ochtodzenie nastrojow
na rynkach akcyjnych. Ktopoty z deficytem USA
i rosngce rentownosci obligacji okazaty sie
wystarczajgcym pretekstem do wziecia zyskow.
Na rynku GPW w szczegdlnosci dotyczyto
to duzych spotek, zwtaszcza bankdéw. Subfundusz
Noble Fund Akcji Polskich osiggnat w sierpniu stope

TTILL NS

WYNIKI FUNDUSZY

zwrotu -4,5% w poréwnaniu do WIG (-5,3%)
i WIG20 (-7,6%). Mate i Srednie spétki tez byty pod
presjg, zaréwno polskie jaki i zagraniczne. Dobra
selekcja pozwolita subfunduszowi Noble Fund Akcji
Matych i Srednich Spétek w uzyskaniu stopy
zwrotu na poziomie -2,3% w poréwnaniu
do benchmarku tracacego -3,0%.

Subfundusz Noble Fund Akcji Europejskich oraz
Noble Fund  Akcji  Amerykanskich  wynikami
nie odbiegaty istotnie od swoich indeksow
wzorcowych. Pierwszy z subfunduszy skonczyt
sierpien wynikiem -2,2% zgodnym
z benchmarkiem, a drugi z rezultatem -1,3% byt
lepszy od -1,45% indeksu wzorcowego. W obydwu
wypadkach pomagato nasze ostroznosciowe
nastawienie do rynku zaréwno w alokacji jak
i w selekcji sektorowej.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w sierpniu
stope zwrotu -1,0%, Noble Fund Stabilny -1,4%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych -0,3%.

Co przed nami? Rynki globalne mogg sie cieszy¢
z niezbyt gtebokiej dotychczas obecnej korekty
na rynkach akcyjnych, pomimo gwattownego
wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji. Stabnace
jednak perspektywy zyskow firm, w obliczu nadal
nie sttumionej do konca presji inflacyjnej, sktaniajg

nas do nadal ostroznosciowego podejscia
do rynku. Konsolidacja obecnych pozioméw
wydaje sie  najbardziej prawdopodobnym

scenariuszem, aczkolwiek bez wyraznego spadku
rentownosci na  dtugim  koncu  krzywej
dochodowosci, rynki mogg sie powoli osuwac
na potudnie.

1 miesiac

Fundusze dtuzne
Noble Fund o
KONSERWATYWNY 0,23%
Noble Fund -0,45%
OBLIGACII
Noble Fund 5
STRATEGII DLUZNYCH 0,09%
Fundusze mieszane
Noble Fund -0,97%
EMERYTALNY
Noble Fund 1,41%
STABILNY
Noble Fund -0,31%
STRATEGII MIESZANYCH
Fundusze akcyjne
Noble Fund ) 1,27%
AKCJI AMERYKANSKICH
Noble Fund -2.23%
AKCJI EUROPEJSKICH
Noble Fund o
AKCJI POLSKICH -4,48%
Noble Fund o
AKCJI MISS 2.32%
Fundusze dtugu
korporacyjnego

0,25%
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3 miesigce

1,97%
2,56%

1,39%

3,81%
4,86%

2,28%

7,06%
1,32%
10,96%

11,22%

2,25%

6 miesiecy

4,60%

6,16%

3,96%

7,07%

8,89%

5,90%

13,17%

1,21%

15,29%

11,31%

3,96%

12 miesiecy

9,75%

9,03%

6,17%

9,75%

12,35%

9,03%

16,75%

14,96%

34,96%

21,93%

15,35%

3 lata

-0,72%

-20,28%

-13,00%

-15,71%

-10,66%

13,81%

36,10%

44,45%

34,78%

22,79%

5 lat

4,66%

-9,54%

-9,95%

25,15%

18,42%

31,33%
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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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