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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu pélrocznego polaczonego sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Noble Funds Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Spétki Akcyjnej

Wprowadzenie

Przeprowadziliémy przeglad zalaczonego pétrocznego polaczonego sprawozdania finansowego Open
Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ul. Przyokopowa 33,
sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2017 roku, na ktore skiadaja sig: wprowadzenie do pétrocznego
polaczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie lokat oraz potaczony bilans
sporzadzone na dzien 30 czerwca 2017 roku, polaczony rachunek wyniku z operacji oraz potaczone
zestawienie zmian w aktywach netto za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku
(,pdtroczne potaczone sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelno$¢ i jasnos¢ péirocznego potgczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z majacymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz za
prawidlowosé ksiag rachunkowych wchodzacych w sktad Funduszu subfunduszy: Open Finance Akcji,
Open Finance Akcji Matych i Srednich Spotek, Open Finance Aktywnej Alokacji, Open Finance
Obligacji, Open Finance Pienigzny, Open Finance Stabilnego Wazrostu (,,Subfundusze™)
odpowiedzialny jest Zarzad Noble Funds Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spétki Akcyjnej
(- Towarzystwo”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajgcego Funduszem i
reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem bylo sformufowanie wniosku na temat zalgczonego
potrocznego polaczonego sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas
przegladu.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzili$my zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 2410 w brzmieniu
Migdzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srodrocznych informacji finansowych
przeprowadzony przez niezaleinego bieglego rewidenta jednostki wydanego przez Rade
Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (ang. IAASB) (,,standard”).
Przeglad pétrocznego potaczonego sprawozdania finansowego polega na kierowaniu zapytan przede
wszystkim do osob odpowiedzialnych za kwestie finansowe i ksiggowe oraz przeprowadzaniu procedur
analitycznych oraz innych procedur przegladu. Przeglad ma istotnie wezszy zakres niz badanie
przeprowadzane zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej i na skutek tego przeglad nie
pozwala nam na uzyskanie pewnosci, ze zidentyfikowaliSmy wszystkie istotne zagadnienia, ktore
moglyby zosta¢ zidentyfikowane w przypadku badania. W zwiazku z tym nie wyrazamy opinii
z badania o zalaczonym pétrocznym potaczonym sprawozdaniu finansowym.

Whniosek

Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrdcilo naszej uwagi,
co kazatoby nam sadzi¢, ze zataczone potroczne potaczone sprawozdanie finansowe nie jest zgodne
z majgcymi zastosowanie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz ze nie przedstawia rzetelnie i jasno,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzien 30 czerwca
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2017 roku oraz jego wyniku z operacji za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku
zgodnie z zasadami rachunkowos$ci okre§lonymi w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

Oswiadczenie Depozytariusza

Do zatgczonego poétrocznego potaczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie
depozytariusza oraz pétroczne jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Numer ewidencyjny 130
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Numer 11942

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku



NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYLVINYCOH SA

Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami art. 52 ust. 2 ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. 2013 poz.
330 - tekst jednolity z pézniejszymi zmianami) Zarzad Noble Funds TFl S.A. przedstawia sprawozdanie
finansowe Open Finance FIO, na ktore sktada sie:

1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. zestawienie lokat wg stanu na dzien 30.06.2017 r.,

3. bilans sporzadzony na dzien 30.06.2017 r.,

4. rachunek wyniku z operacji za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

5. zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

6. rachunek przeptywow pienieznych za okres od 01.01.2017 r. do 30.06.2017 r.,

7. noty objasniajace,

8. informacje dodatkowe.

E/Wé ’ \/\\/\ b @5&)\

ariusz Staniszewski Sylwia Magott Pawet Homirski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Nobte Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spolka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy w Warszawie, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23. REGON
140546970, wysokos$c kapitatu zakladowego: 931 085 zlotych (optacony w catosci) Tel +48 22 427 46 486, fax. +48 22 276 25 85, e-mail biuro@noblefunds. p!
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

POLROCZNE POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

OPEN FINANCE FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2017 ROKU DO DNIA 30 CZERWCA 2017 ROKU



Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Pdtroczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

| WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz”) jest funduszem inwestycyjnym otwartym z
wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. 2017, poz. 1896 z pdzniejszymi zmianami) (,Ustawa”).

Wg stanu na dzien bilansowy w skiad Funduszu wchodzg nastepujgce Subfundusze:

- Open Finance Akgcji,

- Open Finance Aktywnej Alokaciji,

- Open Finance Akcji Matych i Srednich Spoétek,
- Open Finance Obligacii,

- Open Finance Pieniezny,

- Open Finance Stabilnego Wzrostu.

Zwane dalej ,Subfunduszami”

Fundusz zostat utworzony na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego nr DF1/1/4032/33/1/12/83-1/KM z
dnia 9 pazdziernika 2012 roku.

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 26 pazdziernika 2012 roku, pod numerem
RFi 798.

Otwarcie ksigg Subfunduszy oraz pierwsza wycena aktywow Funduszu miata miejsce w dniu 8 listopada 2012
roku.

Fundusz oraz wchodzgce w jego sktad Subfundusze zostaly utworzone na czas nieograniczony.
2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZY

Celem inwestycyjnym Subfunduszu Open Finance Akgcji, Subfunduszu Open Finance Aktywnej Alokacii,
Subfunduszu Open Finance Akcji Matych i Srednich Spétek, Subfunduszu Open Finance Obligacji, Subfunduszu
Open Finance Stabilnego Wzrostu jest wzrost wartosci Aktywoéw Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat,
za$ celem inwestycyjnym Subfunduszu Open Finance Pieniezny jest ochrona realnej wartosci jego aktywow.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzgdzajgcym Funduszem jest Noble Funds TFI S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul.
Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000256540.
Sadem rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego. Do dnia 31 maja 2017 roku organem zarzadzajgcym Funduszem byt Open
Finance Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie, ul. Przyokopowa
33, 01-208 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000412133. Sadem
rejestrowym dla Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XlII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego.

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30
czerwca 2017 roku. Dane poréwnywalne obejmujg okres roczny od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016
roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Pétroczne potaczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz oraz wchodzace w jego skiad Subfundusze w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.
Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania polgczonego sprawozdania finansowego istnienia faktow
i okolicznosci, ktére wskazywalyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz oraz
Subfundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2017 roku, na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badZ istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci. Na
dzien sporzadzenia potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu nie wystgpity przestanki rozwigzania
Funduszu ani wchodzgcych w jego skiad Subfunduszy, okreslone w Ustawie oraz w Statucie Funduszu.



Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Pétroczne potaczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Niniejsze sprawozdanie finansowe podlegato przegladowi przez biegtego rewidenta. Przeglad sprawozdania
finansowego przeprowadzita firma Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Wszystkie Subfundusze zbywajg jednostki uczestnictwa niezréznicowane pod wzgledem kategorii.

8. INNE INFORMACJE

Stosownie do obowigzku okreslonego w § 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w
sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy Inwestycyjnych
(Dz.U. z 2013 r., poz. 538) Towarzystwo informuje, ze do pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu i Subfunduszy
stosuje metode zaangazowania.
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Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Pétroczne potaczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

Il POLACZONY BILANS

(w tysigcach zlotych)

Pozycje Bilansu (w tys. PLN) 30.06.2017 r. 31.12.2016 r.
I. Aktywa 139 914 172 261
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11910 11141
2. Naleznosci 2079 49
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 3425 -
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 98 212 131 105
- diuzne papiery wartociowe 72975 108 137
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 24 288 29 966
- diuzne papiery warto$ciowe 21 259 21337
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostale aktywa - -
Il. Zobowigzania, w tym: 1898 1220
- Zobowigzania wiasne subfunduszy 1898 1220
- Zobowigzania proporcjonalne - -
lll. Aktywa netto (I - Il) 138 016 171 041
IV. Kapitat Funduszu 127 793 164 812
1. Kapitat wptacony 1329 305 1308 132
2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) -1201 512 -1.143 320
V. Dochody zatrzymane 4 309 2735
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 12 819 12 970
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -8 510 -10 235
VI. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 5914 3494
VIi. Kapitat Funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV + V+/-VI) 138 016 171 041

Niniejszy polgczony bilans nalezy analizowa¢ {gcznie z wprowadzeniem oraz zatgczonymi

jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy,

potaczonego sprawozdania finansowego.

ktére stanowig

integralng czesc

Pr/



Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Potroczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

v POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

(w tysiacach zlotych)

: P " 01.01.2017- 01.01.2016 - 01.01.2016-
e L D e ) 30.06.2017 . 31.12.2016 . 30.06.2016 .
l. Przychody z lokat 2085 7707 4568
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 251 733 334
2. Przychody odsetkowe 1834 6 877 4218
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych - 87 16
5. Pozostate - - B
Il. Koszty Funduszu 2236 6 191 3594
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 1765 5203 3 059
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgcych
dystrybucje - - -
3. Optaty dla depozytariusza 119 261 136
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw
Funduszu 27 126 64
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - &
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu - - -
8. Ustugi prawne - - -
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe - 12 -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - =
12. Ujemne saldo réznic kursowych 43 - -
13. Pozostate, w tym: 282 589 335
-z tyt. wynagrodzenia Agenta Transferowego 191 398 216

lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo - 0 0
IV. Koszty Funduszu netto (Il - llI) 2236 6191 3594
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -151 1516 974
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 4145 2684 -167
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 1725 792 182
- Z tytutu réznic kursowych: -2 40 34
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z

wyceny lokat, w tym: 2 420 1892 -349
- Z tytulu réznic kursowych: -3 6 2
VIi. Wynik z operacji (V +/- Vi) 3994 4 200 807

Niniejszy potaczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tgcznie z wprowadzeniem oraz
zatgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, ktére stanowig integraing

czesc potgczonego sprawozdania finansowego.




Open Finance Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Pdiroczne potgczone sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku

Vv POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach zlotych)

Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto (w tys. PLN) 01.01.2017- 30.06.2017 r. | 01.01.2016-31.12.2016 1.
l. Zmiana warto$ci aktywéw netto:
1. Wartos$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 171 041 358 469
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 3994 4200
a) przychody z lokat netto -151 1516
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1725 792
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 2420 1892
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 3994 4 200
4. Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem), w tym: - -
a) z przychoddéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodow ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: =37 019 -191 628
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek 21173 58 091
uczestnictwa)
b) zmiana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych
Jjednostek uczestnictwa) el =24 iin
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5) -33 025 -187 428
7. Wartos¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 138 016 171 041
8. Srednia wartos¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym *) 154 587 242 383

*) Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym wyliczona zostala w oparciu 0 warto$é aktywow netto na kazdy dzien kalendarzowy

w badanym okresie.

Niniejsze polgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac¢ facznie z wprowadzeniem
oraz zalgczonymi jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy, ktore stanowig

integralng czes¢ potaczonego sprawozdania finansowego.
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OPEN FINANCE FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Podpis osoby sporzadzajacej sprawozdanie:

) v fhratn

Pawet Witkowski
Menadzer Wydziatu Sprawozdawczego, Departament Administracji i Wyceny Aktywoéw
ProService Finteco Sp. z o.0.

Podpisy os6b reprezentujacych Fundusz:

M\ W

Mariusz Staniszewski Pawet Hominski

Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A. Czionek Zarzadu Noble Funds TFI S.A.
C Mooy

Sylwia Magott

Czlonek Zarzadu Nople Funds TFI S.A.

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych:

awet Sujecki wski
Preges Zarzgdu Czfonek Zarzadu
PrgService Finteco Sp. z o.0. ProService Finteco Sp. z o.o.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 roku

OPEN FINANCE FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY



Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, w zwigzku z petniona funkcjg depozytariusza na
rzecz:

OPEN FINANCE FIO (Fundusz)

z wydzielonymi subfunduszami:
- Subfundusz Open Finance Akcji,
- Subfundusz Open Finance Akcji Matych i Srednich Spétek,
- Subfundusz Open Finance Aktywnej Alokacji,
- Subfundusz Open Finance Obligacji,
- Subfundusz Open Finance Pieniezny,
- Subfundusz Open Finance Stabilnego Wzrostu,

dziatajac w zwiazku z przepisem § 37 ust.1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow
zdnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U.z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oswiadcza, iz dane dotyczace
stanow aktywow Funduszu, w tym w szczegdinosci aktywdw zapisanych na rachunkach
pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkdw z tych aktywow
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzgadzonym za okres
od 01 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

W imieniu mBank S.A.:

Sporzadzit (a): Hanna Wisniewska



NQBLE FUNDS

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 r.

LIST ZARZADU DO UCZESTNIKOW

Szanowni Parstwo,

Przedstawiamy Panstwu pétroczne sprawozdanie finansowe Open Finance Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(,Fundusz”) z wydzielonymi subfunduszami, zarzagdzanego do 31 maja br. przez Open Finance Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A., a nastepnie przez Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”). Sprawoz-
danie finansowe zostato sporzadzone za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r.

W ramach Funduszu wydzielonych jest sze$é subfunduszy: Open Finance Akcji, Open Finance Akcji Matych i Sred-
nich Spétek, Open Finance Aktywnej Alokacji, Open Finance Stabilnego Wzrostu, Open Finance Obligacji i Open Finance
Pieniezny. Warto$¢ aktywow netto Funduszu na dzier bilansowy wynosita ponad 138 min ztotych.

Pierwsza potowa 2017 roku uptyneta na wigkszosci rynkéw pod znakiem wyraznej tendencji wzrostowej. Utrzymuja-
ca sie przez wigkszg cze$é roku ubiegtego niepewnosé polityczna ustapita miejsca stabilizacji, czy wrecz odbudowie popu-
larno&ci partii nieradykalnych. Oczywiscie dopiero z perspektywy czasu bedzie mozna oceni¢, czy wynik ubiegtorocznego
referendum w sprawie Brexitu albo wyboréw prezydenckich w USA byt swego rodzaju wybrykiem wyborcéw. By¢ moze to
wiasnie trwajgce uspokojenie nastrojéw jest przejsciowe.

W sprzyjajacym $rodowisku politycznym na pierwszy plan wysuneta sie sytuacja makroekonomiczna, ktéra co do
zasady sprzyjata wzrostom. O ile dwuprocentowy wzrost gospodarczy za oceanem moze wydawac sie umiarkowany, to
podobne tempo ekspansji w Europie zaskoczyto in plus. Takze w kraju czteroprocentowy wzrost gospodarczy, i to przy
skromnym jeszcze udziale inwestycji publicznych finansowanych z nowego rozdania europejskiego budzetu, nie jest rozcza-
rowaniem.

W tej sytuacji nie dziwig pozytywne stopy zwrotu z inwestycji w akcje, w pierwszej potowie roku Indeksy gietd zagra-
nicznych osiggaty swoje nowe maksima, po raz pierwszy od dawna obserwowali$my istotny wzrost zainteresowania rynkami
rozwijajacymi sie. Ten korzystny trend nie ominat takze polskich akcji. Akcje bankéw i PZU, ale takze spdtek surowcowych,
nalezaty do lideréw wzrostu w pierwszych miesigcach roku. Negatywnym zaskoczeniem byta z kolei postawa akcji sektora
matych spétek. Indeks cenowy ustanowit swoje maksimum w marcu, a od kwietnia jego droga zupetnie rozeszta sie z trajek-
torig gtéwnego indeksu warszawskiej gietdy. Za stabos¢ sektora ,misiow” odpowiada kilka czynnikéw, z ktérych za najwaz-
niejszy uzna¢ mozna obawe o wyniki spétek w obliczu rosngcych silnie kosztéw pracy. Pozostate to spowodowana mocniej-
szym ztotym gorsza rentownos$¢ eksportu oraz preferowanie przez inwestoréw (zwlaszcza zagranicznych) sektora wiekszych
spotek. W takich okolicznosciach wiekszo$¢ inwestoréw na rynku ma problem z pobiciem swoich benchmarkéw. Wydaje sie
jednak, ze wyceny mniejszych spotek robig sie na tyle atrakcyjne, ze w trakcie drugiego pétrocza mozna spodziewaé sie
odwrdcenia tego niekorzystnego trendu.

Na rynku dtugu skarbowego nie brakowato wahan i zwrotéw akgcji, ktére mozna jednak byto wykorzysta¢ do wtasci-
wego zbudowania portfela. Przy obecnych poziomach rentownosci inwestycje w obligacje Skarbu Paristwa wydaja sie sen-
sowng alternatywg dla lokat bankowych i wyniki funduszy obligacyjnych zdajg sie to potwierdzaé. Nadal sensownym uzupet-
nieniem portfela s tez obligacje przedsigbiorstw, ktérych udziat w aktywach funduszu pozostaje na statym poziomie.

W okresie sprawozdawczym zmiana wartosci jednostek uczestnictwa liczona na podstawie wycen oficjalnych wy-
niosta:

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spolka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m st Warszawy w Warszawie. Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON
140546970, wysoko$¢ kapitatu zakladowego. 931 085 ziotych (oplacony w catosci) Tel +48 22 427 46 46, fax +48 22 276 25 85, e-mail biuro@noblefunds. pt
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w przypadku subfunduszu Open Finance Akcji 11,75%

w przypadku subfunduszu Open Finance Akcji Matych i Srednich Spotek 12,68%
w przypadku subfunduszu Open Finance Aktywnej Alokacji -1,20%

w przypadku subfunduszu Open Finance Stabilnego Wzrostu 2,63%

w przypadku subfunduszu Open Finance Obligacji 1,92%

w przypadku subfunduszu Open Finance Pieniezny 1,13%

W tym samym okresie gtéwny indeks warszawskiej gietdy WIG wzrést o 17,9%, indeks najwiekszych spétek WIG 20
zyskat 18,1%, mWIG40 - indeks obrazujgcy zachowanie spétek $redniej wielkosci — wzrést o 16,4%, a grupujacy najmniejsze
podmioty indeks sWIG80 0 12,7%.

Na wyniki subfunduszy najwiekszy wptyw miat dobdr spétek oraz udziat instrumentéw akcyjnych w cato$ci aktywow.
Na wyniki dtuznych czesci subfunduszy oraz wyniki subfunduszu Open Finance Obligacji najwiekszy wplyw miato zaangazo-
wanie na rynku obligacji dtugoterminowych, w tym zmiennoprocentowych.

Na koniec okresu sprawozdawczego udziat akcji w aktywach subfunduszy Open Finance Akcji, Open Finance Akgji
Matych i Srednich Spétek, Open Finance Aktywnej Alokacji oraz Open Finance Stabilnego Wzrostu wynosit odpowiednio
83,02%, 90,63%, 31,03% oraz 31,22%. Warto zaznaczy¢, iz w trakcie okresu sprawozdawczego udziat ten ulegat zmianom i
réznit sie od zanotowanego na koniec roku.

Noble Funds TFI S.A. nalezy do notowanej na GPW grupy kapitatowej Getin Noble Bank S.A, co powoduje, ze
przywigzujemy najwyzszg wage do bezpieczeristwa oraz przejrzystosci prowadzonej dziatalnosci. Zezwolenie Komisji Nad-
zoru Finansowego na utworzenie Open Finance Funduszu Inwestycyjnego Otwartego otrzymali$my dnia 9 pazdziernika 2012
roku. 8 listopada 2012 roku zostata dokonana pierwsza wycena aktywéw Funduszu.

W dniu 1 czerwca 2017 roku zarejestrowane zostato potaczenie Noble Funds TFI S.A. oraz Open Finance TFI S.A.
W zwigzku z tym zarzadzanie funduszem Open Finance FIO zostato przejete przez Noble Funds TFI S.A. W wyniku pota-
czenia powstata firma zarzadzajgca aktywami o wartosci ok. 8 miliardéw ztotych, ze wzgledu na efekty skali w jeszcze lepszy
spos6b przygotowana do wyzwari rynkowych.

Pragniemy podziekowa¢ za zaufanie, jakim nas Panstwo obdarzyli i zyczyé Paristwu, by dokonane inwestycje oka-
zaly sie byé zyskowne. Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii (0801 080 770) oraz strony internetowej
www.noblefunds.pl, na ktérej znajdg Parstwo informacje o produktach oferowanych przez Noble Funds TFI S.A.

Z powazaniem,
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Mariusz Staniszewski wet Hominski Sylwia Magott
Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu Czlonek Zarzad
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