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Istotnym zdarzeniem dla polskiego rynku dtugu
byty wybory do parlamentu. Ich wyniki spotkaty
sie z pozytywng reakcja, ale po chwilowym
wzrosScie cen obligacji, szybko uleglismy
trendom z gtéwnych rynkéw i ceny wrdcity
do wyjsciowych pozioméw. Byto to jednak
w duzym stopniu uzasadnione. Z jednej strony
wygrana opozycji to poprawa relacji
miedzynarodowych i bardziej pozytywne
nastawienie inwestoréw do naszego rynku czy
tez mozliwe uruchomienie wyptat w ramach
KPO i Funduszu Spéjnosci. Z drugiej strony droga
do utworzenia rzadu dtuga, realizacja obietnic
wyborczych dodatkowo zwiekszy i tak pokazny
deficyt budzietowy i potrzeby pozyczkowe
na przyszty rok, a naptyw srodkéw europejskich
moze grozi¢ ponownym narastaniem presji
inflacyjnej. Niewiadomg pozostaje tez funkcja
reakcji RPP. Polska krzywa rentownosci
wyptaszczyta sie — inwestorzy widzg mniej
obnizek stéop w krétkim terminie, co w zamian
potencjalnie oznaczatoby docelowo nizsze stopy
w dtuzszym terminie.

W naszej ocenie w listopadzie mozemy zobaczy¢
jeszcze obnizke stopy referencyjnej wspartg
bardzo pozytywnym odczytem inflacji
za  pazdziernik. Od kolejnego  miesigca
prawdopodobnie  pozegnamy sie  jednak
z dynamiczng dezinflacja, a kolejne odczyty
dotyczagce wzrostu cen moga by¢ zmienne.
Mogtoby to by¢ powodem dla ,,pauzy” w cyklu
obnizek, oczywiscie przy zatozeniu braku
nagtego pogorszenia danych gospodarczych.

Koniec pazdziernika i poczatek listopada

Polska 10Y 5,65% (-25bps) | US 10Y 4,93% (+36bps) | Niemcy 10Y 2,80% (-3bps) | UK 10Y 4,51% (+7bps)
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RYNEK OBLIGACJI

to zdecydowanie dobry okres dla obligacji.
Jeden z powoddw to ogloszenie przez
amerykanski Departament Skarbu planow emisji
obligacji na najblizszy kwartat fiskalny. Bardzo
duza podaz w poprzednim kwartale przyczynita
sie do drastycznej przeceny amerykanskich
obligacji. Inwestorzy obawiali sie teraz
podobnego scenariusza, jednak plany emisji
okazaty sie mniejsze niz przewidywania.
Ponadto duza czesc emisji bedzie
przeprowadzana w formie krétkoterminowych
bonéw  skarbowych. Niemniej potrzeby
pozyczkowe i tak znajdujg sie na bardzo
wysokich poziomach i prawdopodobnie potrwa
to przynajmniej do wyboréw prezydenckich.
W dtuzszym terminie amerykanskie obligacje
potrzebujg wiec innych czynnikdw wsparcia, ale
te by¢ moze witasnie sie pojawiajg w danych
z rynku pracy.

Warto przenies¢ sie réwniez do Japonii, gdzie
stopy procentowe caty czas s3 ujemne, a bank
centralny aktywnie skupuje obligacje skarbowe
na rynku, aby nie pozwoli¢ na nadmierny wzrost
rentownosci. Widzimy kolejne kroki w kierunku
normalizacji polityki, jednak sg one bardzo
powolne. W ostatnim czasie bank centralny
ogtosit, ze pozwoli rentownosciom 10-letnich
obligacji wzrosng¢ troche powyzej poziomu
1,00%. Inwestorzy spodziewali sie jednak
bardziej zdecydowanych zmian w polityce,
co mogtoby sie z kolei odbi¢ czkawka obligacjom
z innych rynkéw rozwinietych.

Miesieczna wartos¢ brutto emisji instrumentow dtuznych przez

Departament Skarbu USA (dane w mld USD)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

1928,31 (+0,57%) | US HY Credit 72,57 (-1,04%)



W  poprzednim miesigcu  wskazywalismy,
ze indeksy nastrojéw inwestorow zeszty
do poziomoéw wskazujgcych na strach lub nawet
ekstremalny strach. Tworzyto to podwaliny pod
odbicie na gtéwnych rynkach, ale poczatkowo
wystarczyto to tylko na kilka pierwszych sesji
pazdziernika. Pdézniej, juz niemal do konca
miesigca, indeksy amerykanskie oraz
zachodnioeuropejskie  kontynuowaty szersza
korekte spadkowg zainicjowang w potowie
wakacji. Te pierwsze cofnety sie na poziomy
niewidziane w tym poétroczu, natomiast gtéwne
indeksy europejskie byly bliskie wyzerowania
catosci tegorocznych wzrostow. Ostatecznie
amerykanski S&P500 zakonczyt pazdziernik
spadkiem o 2.2%, niemiecki DAX o 3.8%,
a francuski CAC40 o 3.5%. Ponownie
nie pomagaty rosngce rentownosci
amerykanskich obligacji. Jednak ostatecznie
poziom 5% na 10-letnich papierach skarbowych
nie zostat trwale przebity, rentownosci zaczety
sie cofa¢ w koncdwce miesigca, co tez pomogto
ztapa¢ oddech rynkom akcji. A ten pozytywny
ruch jeszcze przyspieszyt na poczatku listopada,
po kilku stabszych danych z gospodarki USA.

Polska gietda tylko do potowy miesigca podazata
w $lad za gtéwnymi rynkami. | nam udzielifa sie
lekka poprawa nastrojow na  poczatku
pazdziernika, jednak gdy na zachodzie indeksy
zaczety sie wyraznie cofa¢ w drugiej potowie,
U nas wzrosty przyspieszyty. To oczywiscie efekt
wyboréw parlamentarnych. Uzyskanie
wiekszosci przez dotychczasowa opozycje
zostato bardzo pozytywnie odebrane na GPW.

S&P500 4 193,80 (-2,20%) | Eurostoxx600 433,66 (-3,68%) | DAX 14 810,34 (-3,75%) | Nasdaq 12 851,24 (-2,78%) | WIG20 2 149,73 (+12,22%) | mWIG40 5 167,24 (+4,68%,

przedwyborczej i gdy wiele indeksow
zachodnich notowato wielomiesieczne minima,
krajowy WIG wrécit w okolice tegorocznego
szczytu z potowy wakacji. W catym pazdzierniku
indeks zyskat 9.5% napedzany przez duze spotki.
To one wyraznie wiodty prym w tym odbiciu.
Indeks WIG-Banki zyskat az 25% w ostatnim
miesigcu, PKN ustanowit nowy tegoroczny
szczyt, co razem przetozyto sie na solidny wzrost
WIG20 o 12% w pazdzierniku. Z kolei indeks
srednich spotek mWIG40 zyskat ,tylko” 4.7%,
a reprezentujgcy mate spotki sWIG80 wzrést
o niecaly 1%. Ewidentnie w poprawie
na warszawskiej gietdzie uczestniczyt wiec
rowniez kapitat zagraniczny, ktéry kieruje sie
w pierwszej kolejnosci do najwiekszych spétek
i ktory takze dostrzega mozliwosé odblokowania
przy nowym parlamencie wiekszej wartosci
w polskich spétkach.

Co do danych makro ze Swiata,
te nie przekonujg nas, ze obraz na 2024 jest
specjalnie optymistyczny. Koncdwka roku rzgdzi
sie jednak swoimi sezonowymi prawami i mamy
odczucie, ze ogodlnie oczekiwane jest dobre
zachowanie indeksow w tym czasie w S$lad
za uspokojeniem sie sytuacji na rynkach obligacji
i  prawdopodobnym  zakoniczeniem  cyklu
podwyzek stép przez amerykanski Fed. Moze
nie jest to bardzo powszechne oczekiwanie,
niemniej jednak moze to paradoksalnie
stanowic¢ bariere dla tzw. rajdu $w. Mikotaja.

RYNEK AKCJI

Indeks WIG zyskat 6.7% wzgledem sesji

Zachowanie wybranych indekséw od poczatku roku.
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W pazdzierniku Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy opublikowat swdj poétroczny raport
na temat kondycji globalnej gospodarki. Wedtug
tych prognoz globalny wzrost gospodarczy
ma nieznacznie spowolni¢ w 2024 roku
i powinien wynies¢ 2,9%. Inflacja zas ma dalej
sie obniza¢ oraz wynies¢ 5,9% oraz 4,8%
odpowiednio na koniec 2023 i 2024 roku.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
za najwieksze ryzyka dla tego scenariusza uznaje
kryzys rynku nieruchomosci w Chinach,
zmienno$¢ cen surowcow (w tym rowniez
zywnosci) w wyniku zawirowan geopolitycznych
i klimatycznych, uporczywos¢ inflacji oraz
nadmierne zadtuzanie sie panstw.

Banki centralne zakonczylty (w duzej czesci)
cykle podwyzek (wyjatkiem Chiny)
i podstawowe pytanie, ktére rynki bedg
zadawa¢ w najblizszym czasie, to: jak dtugo
stopy pozostana wysokie.

Restrykcyjna polityka monetarna jest skuteczna
w walce z inflacjg, ale w ktdrym$ momencie
nieuchronnie wptynie na pogorszenie
aktywnosci gospodarcze;.

Widoczne s3 jednak rdéznice miedzy regionami.

PODSUMOWANIE MAKRO

Solidny wzrost pokazujg panstwa azjatyckie,
podczas gdy panstwa Europy Zachodniej
zmagajg sie ze stagnacja. Klasg samg dla siebie
sg USA, ktore zanotowaty odczyt PKB za 3Q
na poziomie az +4,9% kw/kw!

Chiny
ogtosity wtasnie zwiekszenie deficytu
budzetowego do 3,8% z 3% PKB i to w biezgcym
jeszcze roku, co ma zasili¢ gospodarke kwotg
1 tryliona juanow (ok. 137 mld USD). W Japonii
premier Kishida ogtosit jednorazowa obnizke
podatkéw, ktéra ma wartosé blisko 1% PKB (ok.
42 mld USD). A pamietajmy rdéwniez,
ze w przysztym roku czekajg nas m.in. wybory
prezydenckie w USA i Rosji oraz wybory
do europarlamentu, a w efekcie festiwal
obietnic wyborczych.

Narastajgcym problemem beda zwiekszajace
sie deficyty budzetowe. Te z zatozenia powinny
by¢ antycykliczne, czyli rosng¢ w okresach
dekoniunktury, aby wspiera¢ staby popyt,
a w okresie prosperity, decydenci powinni
odbudowywad przestrzen fiskalng, zmniejszajgc
zadtuzenie i wydatki, rGwnoczesnie wspierajgc
uczestnictwo w rynku pracy i strukturalny
rozwoj.

Prognoza wzrostu gospodarczego MFW (realny PKB, % zmiana roczna)

Kraje Rozwiniete

USA

Strefa Euro

Niemcy

Francja

Wrtochy

Hiszpania

Wielka Brytania
Japonia

Kraje Rozwijajace sie (EM: Emerging Markets)
EM Azja

EM Europa

Polska

EM Ameryka tacinska
EM Bliski Wschod i Azja Centralna
Afryka Sub Saharyjska
Chiny

Indie

Rosja

Brazylia

Meksyk

Arabia Saudyjska
Nigeria

RPA

2023

2022

2,6 1,5
2,1 2,1
3,3 0,7
1,8 -0,5
2,5 1,0
3,7 0,7
5,8 2,5
4,1 0,5
1,0 2,0
4,1 4
4,5 5,2
0,8 2,4
5,1 0,6
4,1 2,3
5,6 2,0
4,0 0,8
3,0 5,0
7,2 6,3
2,1 2,2
2,9 3,1
3,9 3,2
8,7 0,8
3,3 2,9
1,9 0,9

2024

2,9
1,4
1,5
1,2
0,9
1,3
0,7
1,7
0,6
1,0
4
4,8
2,2
2,3
2,3
3,4
4,0
4,2
6,3
1,1
1,5
2,1
4,0
3,1
1,8

Zrédto: IMF October 2023 World Economic Outlook, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

Polska PMI 44,5 (+0,6p) | Polska CPI 6,5% r/r (-1,7pp) | USA CPI 3,7% r/r (bez zmiany) | USA ISM 46,7 (-2,3p) | Strefa euro PMI 43,1 (+0,1p)
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Fundusze dtuine:

Fundusz Noble Fund Obligacji w pazdzierniku
osiggnat wynik lepszy od benchmarku TBSP.
Miedzy innymi wyniki wyboréw parlamentarnych
sprawity, ze krétkoterminowe rentownosci
obligacji wzrosty, a diugoterminowe spadly —
a wiasnie taki scenariusz jest najkorzystniejszy
dla portfela funduszu. Pozwolito to na pokrycie
z nawigzkg niewielkiej straty na pozycji
w amerykanskich obligacjach. Wynik lepszy
do benchmarku wygenerowat réwniez fundusz

Noble Fund Konserwatywny. Dobrze
kontrybuowaty  obligacje = zmiennokuponowe
i, niezmiennie od pewnego czasu, obligacje

korporacyjne. Na plusie, cho¢ niewielkim, miesigc
zakonczyt Noble Fund Strategii Dtuznych. Portfel
ETF nie stanowit wsparcia dla wynikéw tego
funduszu — straty na ekspozycjach na obligacje
amerykanskie o dtuzszych terminach zapadalnosci
oraz na rynki wschodzace pokryte zostaty przez
zyski z pozostatych sktadnikéw tej czesci portfela.
Pozytywny wynik catego funduszu pochodzi wiec
przede wszystkim z ekspozycji na polskim rynku.

Fundusze akcyjne:

Poczatek czwartego kwartatu przynidst w korcu
odreagowanie wczesniejszej stabosci. Pesymizm
przedwyborczy nie spetnit sie i byliSmy swiadkami
gwattownego dowazania sie inwestoréw w wyniku
wygranej opozycji i spadku premii za ryzyko Polski.
Dotyczyto to w pierwszej fazie w szczegdlnosci
najbardziej ptynnych spétek, czyli bankéw i spoétek
Skarbu Panistwa. Utrzymujace sie pozytywny
sentyment lokalny i stabilnos¢ rynkéw bazowych

TTILL NS

WYNIKI FUNDUSZY

pozwolity na rozwiniecie sie szerszej fali
wzrostowej. Subfundusz Noble Fund Akcji Polskich
osiggnat stope zwrotu na poziomie +8,9%
w poréwnaniu do indeksu WIG (+9,5%) i WIG20
(+12,2%). Mate i srednie spotki wypadty stabiej
na tle blue chips - subfundusz Noble Fund Akcji
Matych i Srednich Spétek uzyskat stope zwrotu
na poziomie -2,7% w poréwnaniu do benchmarku
tracacego 1,9%.

Zagraniczne strategie przyniosty ujemny wynik,
aczkolwiek w obydwu przypadkach lepszy
od indekséw wzorcowych - subfundusz Noble Fund
Akcji Europejskich -2,8% (wzgledem benchmarku -
3,3%), Subfundusz Noble Fund Akcji Amerykanskich
-1,7% (vs. -1,9%). W USA sprzyjato nam najbardziej
niedowazenie w  sektorze energetycznym,
natomiast w Europie przewazenie sektora
telekomunikacyjnego.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w pazdzierniku
stope zwrotu +0,2%, Noble Fund Stabilny +0,1%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych -0,04%.

Co przed nami? Pozytywny sentyment do rynku
GPW powinien sie ugruntowaé¢ po faktycznym
powotaniu opozycyjnego rzadu. Perspektywy
zarowno wycenowe jak i makro na przyszty rok
wygladajg nadal dosy¢ korzystnie, co daje nadzieje
na state zainteresowanie kapitatu zagranicznego.
Na rynkach bazowych natomiast spadek
rentownosci 10-letnich obligacji USA przy nadal
dobrej aktywnosci gospodarczej bytby czynnikiem
wspierajacym.

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

0,08%

0,34%

0,11%

0,47%

0,54%

0,27%

0,55%

0,45%

0,84%

0,53%

-0,44%
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3 miesigce

1,36%
0,22%

0,22%

-1,68%
-2,97%

-1,76%

-7,39%
-5,80%
-0,96%

-9,53%

1,39%

6 miesiecy

3,80%

3,49%

1,90%

3,09%

3,42%

1,50%

1,69%

-4,54%

14,52%

3,39%

4,46%

12 miesiecy

13,83%

16,15%

10,69%

15,97%

18,31%

11,92%

11,14%

10,24%

41,14%

16,99%

11,86%

3 lata

-0,31%

-21,52%

-13,81%

-16,75%

-11,51%

15,00%

34,29%

61,88%

27,96%

23,31%

5 lat

5,64%

-9,16%

-5,98%

48,79%

26,76%

31,45%
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Joanna Kwiatkowska-Rulnicka Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA Michat Skowronski
Wiceprezeska Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami Zarzadzajacy Funduszami
Korporacyjnego
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Hanna Kedziora Tomasz Smolarek Wiktor Danitow, CFA Pawet Jariczak, CFA

Analityczka Analityk Trader/Zarzadzajacy Ekspert ds. Dtugu
Asset Management Korporacyjnego
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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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