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RYNEK OBLIGACJI

Stato sie. Ponad rok po ostatniej podwyzce stopy
procentowej, Fed zdecydowat sie na rozpoczecie
normalizacji polityki pienieznej. Sama decyzja nie
byta zaskoczeniem, gdyz zostata zapowiedziana
z miesiecznym wyprzedzeniem. Pewng
niespodzianka byta natomiast skala obnizenia
stopy procentowej wynoszaca 0,50 p.p. Jeszcze

Poki co wszyscy cztonkowie utrzymuja jednak, ze
rynek pracy wcigz jest w dobrej kondycji,
a normalizacja polityki monetarnej ma na celu po
prostu dojscie do tzw. stopy neutralnej, przy
ktorej gospodarka nie bedzie ani przyspieszad,
ani spowalniac.

Drugiej obnizki stop procentowych dokonat we

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych we wrzesniu oraz w tym roku

(dane w punktach bazowych)

tydziert przed Posigdzeniem bz.:mku ce.nt.ralnego wrzeéniu EBC. Ruch byt zgodny z oczekiwaniami -20 -10 0 10 20
rynkowe. oczekiwania byty bowiem mniejsze, a!e i towarzyszyt mu przekaz sugerujacy, ze obnizka 14

po przecietnych danych z rynku pracy cztonkowie na kolejnym posiedzeniu jest bardzo mato Polska 2Y

Fed ostatecznie zdecydowali sie na wiekszy ruch. prawdopodobna i zdarzy sie ona raczej dopiero 23
W naszej ocenie nie zostat on jednak nalezycie w grudniu. Naplywajace w drugiej potowie Polska 5Y -8

uzasadniony. Prezes Powell podczas konferencji wrzesnia dane  dotyczace inflacji  oraz Isk -1 I
prasowej wiasciwie nie przedstawit zadnego koniunktury w strefie euro sprawity jednak, ze Polska 10¥ 6
forwqrd guidance,  czyli w.skazowek. jak l.:)ank inwestorzy spodziewajg sie kolejnego ciecia juz

bedzie postepowat na kolejnych posiedzeniach. w pazdzierniku.
Wiemy, ze wszystko bedzie zalezato od ) o . USA 2Y 28 [
naptywajacych danych, a te w przededniu w PQIsce mozna powu?duec, ze bez zmian — RPP
wyboréw prezydenckich, kidre generuja duzo (I;olejn}:/ raz pozostawita Sto|5y| procentowe Or|1a USA 5Y -1

; ‘i Lo : tychczasowym poziomie. Kolejne wypowiedzi

niepewnosci moga ptatac rézne figle. °

. o ) ) cztonkéw RPP sugerujg, ze marzec 2025 jest USA 10Y -12 [

Przy okazji wrzesniowego posiedzenia Fed najwczeéniejszym okienkiem na obnizke stop -10

opubllkowane' zostaty ) nowe' ) pI’OJe.kCJe procentowych, a skala obnizek w catym

makroekonomiczne. Zgodnie z nimi mediana przysztym roku w okolicach 1,00 p.p. wydaje sie > I
oczekiwan cztonkédw Fed na ten rok to dalsze racjonalna Wcigz  jednak czekamy na Niemcy 2Y -3

obnizki o 0,50 P-p., @ na kolejny r.ok © 1,00 P-p- komentarze jaki bedzie wptyw przysztorocznego _ 2+

Uwage zwraca jednak bardzo duza rozbieznos¢ budzetu paristwa na decyzje RPP. Chociaz Niemcy 5Y 0
w'ogzelqwamach poszcz'egol'nych decydentovy. najwazniejsze liczby poznaliémy juz w sierpniu, to N Loy 13
Jezeli potgczymy to z projekcja stopy bezrobocia lemcy 10

na poziomie 4,4%, czyli niewiele wyzszg od
obecnych odczytéw, to mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze Fed bedzie zaktadnikiem
danych z rynku pracy. | w przypadku wzrostu
stopy bezrobocia przyspieszy obnizki...

projekt ustawy budzetowej zostat przyjety
dopiero z koricem wrzesnia. Opinii RPP mozemy
sie natomiast spodziewaé na poczatku listopada.
Wocigz czekamy tez na ewentualng nowelizacje
tegorocznego budzetu, gdyz m.in. w obliczu
ostatnich powodzi jego realizacja bedzie trudna.

Polska 10Y 5,26% (-18bps) | US 10Y 3,78% (-12bps) | Niemcy 10Y 2,12% (-18bps) | UK 10Y 4,00% (-1bps) |

w tym roku

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

2051,83 (+1,10%) | US HY Credit 80,30 (+1,69%)
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O ile poczatki obu
miesiecy byty zgodne z historycznymi wzorcami,
tak ich dalsze czesci juz nie. W rezultacie S&P
500, Nasdaq, DJIA, STOXX Europe 600, DAX
zanotowaty we wrzesniu kolejne historyczne
szczyty.  Katalizatorem wzrostow byto ciecie
stopy procentowej o 0,50 p.p w USA.

A stwierdziwszy, ze jesteSmy na poczatku
nowego cyklu wzrostowego inwestorzy zaczeli
kupowac akcje sektoréw najbardziej cyklicznych
(débr  konsumpcyjnych i przemystowych)
i najbardziej eksponowanych na koszt kapitatu
(uzytecznosci publicznej). Najgorzej zachowywaty
sie natomiast spotki sektora naftowego ze
wzgledu na spadki cen ropy napedzane przez
zapowiedzi zwiekszenia podazy przez Arabie
Saudyjska. Z rynkow Europy Zachodniej warto
zwréci¢c uwage na wzgledng stabos¢  akgji
francuskich, ktére s3 pod presjg zarowno
z powodu czynnikéw globalnych (staby popyt na
dobra luksusowe w Chinach oraz stagnacja na
rynku samochodow) jak i lokalnych (wcigz mato
stabilna sytuacja polityczna).

RYNEK AKCJI

Ciekawa sytuacja byta na Dalekim Wschodzie.
Akcje japonskich spotek, ktore generalnie w tym
roku zachowywaty sie dobrze, kolejny miesigc
byty pod presjag w wyniku planéw zaciesniania
polityki monetarnej (pod prad globalnym
trendom) oraz zmiany na stanowisku premiera.
Z kolei dotychczas rozczarowujace akcje chinskie
w ostatnim tygodniu miesigca zanotowaty
najlepszy tygodniowy wzrost po tym jak bank
centralny oraz rzad ogtosity szeroko zakrojony
plan stymulowania gospodarki zaréwno od
strony  polityki monetarnej (ciecia stop,
dostarczenie ptynnosci przez bank centralny), jak
i fiskalnej (m.in. wsparcie rynku nieruchomosci,
bezrobotnych czy oséb o niskich dochodach).

Rynek ciggnety w dét banki (coraz wiecej dyskusji
o cieciach stép procentowych w 2025), sektor
paliwowy (spadek cen ropy i kontynuacja
spadkéow marzy rafineryjnych, ktére wracajg do
historycznych s$rednich) oraz deweloperzy gier
(staby debiut gry Frostpunk 2 nie tylko
przepotowit cene 11 bit, ale rzucit sie cieniem na
inne spotki  z sektora).

W dtugim terminie o cenach akcji decyduja
czynniki fundamentalne, ale w krétkim decydujg
czynniki ptynnosciowe. A te ostatnie s3 mocno
sprzyjajgce w wiekszosci krajow, po tym jak bank
centralny USA dotaczyt do EBC. Wyjatkami s3
wspomniana Japonia i.. Polska. W przypadku
Polski jest jednak szansa na odwrdcenie trendu,
jesli planowana oferta akcji Zabki przyciggnie
inwestorow zagranicznych, jak bywato
z podobnymi duzymi ofertami w przesztosci.

Zachowanie wybranych indeksow we wrzesniu 2024 r.

Hang Seng

Nasdaq

DAX

S&P500

Russell 2000
STOXX Europe 600
Nikkei 225

mWIG40

WIG20

-6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0%

Miesigc W 1. tydzien

Zrédto: Stooq.pl

S&P500 5 762 (+2,0%) | STOXX Europe 600 523 (-0,4%) | DAX 19 325 (+2,2%) | Nasdaq 18 189 (+2,7%) | WIG20 2 324 (-3,6%) | mWIG40 6 202 (-2,3%)
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PODSUMOWANIE MAKRO

Polska

Wskaznik wrz '23  paz'23 lis '23 gru'23 sty ‘24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip '24 sie'24 wrz'24
CPI - inflacja konsumencka % r/r 8,2 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9
CPI - inflacja konsumencka % m/m -0,4 0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2 1,1 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1
CPI bazowy - inflacja konsumencka % 8,4 8 7,3 6,9 6,2 54 46 41 38 3,6 3,8 3,7
CPI bazowy - inflacja konsumencka % mm [[081 " 06 0 03 0,4 0,5 0,5 0,7 01 0,2 0,4 03
PPI - inflacja producencka % r/r -2,7 -4,2 -5,1 -6,9 -10,6 -10 -9,9 -8,5 -7 -5,8 -5,1 -5,1
PPI - inflacja producencka % m/m 0,3 -0,6 -1,2 -1,4 -1,9 0,1 -0,5 0,3 -0,3 0,4 -0,4 -0,1
PMI przemystowy pkt - 43,9 44,5 48,7 47,4 47,1 47,9 48 45,9 45 45 47,3 47,8 48,6
Produkcja przemystowa % r/r -3,3 2 -0,3 -3,5 2,9 3,3 -5,6 7,8 -1,6 0 5,2 -1,5
Produkcja przemystowa % m/m 8 4,4 0,3 -9,5 3,6 0,7 3,9 -2,3 -4,5 3 -3 -5,2
Produkcja budowlano-montazowa % r/r 11,5 9,8 3,9 14 -6,2 -4,9 - -2 -6,6 -8,9 -1,3 -9,6
Zmiana zatrudnienia % r/r 0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5
Stopa bezrobocia % - 5 5 5 5,1 5,4 5,4 5,3 5,1 5 4,9 5 5
Zmiana wynagrodzen % r/r 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12 11,3 11,4 11 10,6 11,1
Sprzedaz detaliczna % r/r 3,6 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6 4,3 5,4 4,7 5 3,2
Sprzedaz detaliczna % m/m -0,7 3,5 -1,8 10,6 -19,7 -0,8 14,6 -0,9 -0,1 0 1,5 0,9
Ufnos¢ konsumencka - sytuacja biezaca pkt - -20,3 -17,9 -15,1 -15,2 -12,6 -12,6 -12,3 -11,5 -13,8 -12 -14 -15,9 -13,9
Ufnos$é konsumencka - oczekiwania pkt - -9,4 -8,1 -7,4 -6,4 -3,8 -5,3 -5,2 -6,8 -8,2 -8,3 -11,6 -10,3 -9,7
Kurs EURPLN - - 4,62 4,45 - 4,34 4,33 4,32 4,29 4,33 4,27 4,31 4,29 4,28 4,28
Produkt krajowy brutto % r/r 0,5 1 2 3,2

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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PODSUMOWANIE MAKRO

USA

Wskaznik wrz'23  paz'23 lis '23 gru'23 sty '24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip '24 sie'24  wrz'24
PCE - inflacja konsumencka % r/r 3,4 3 2,7 2,7 2,6 2,6 2,8 2,7 2,6 2,4 2,5 2,2
CPI - inflacja konsumencka % r/r 3,7 3,2 3,1 3,4 3,1 3,2 3,5 3,4 3,3 3 2,9 2,5
PPI - inflacja producencka % r/r 1,8 1,1 0,8 1,1 1 1,6 2 2,3 2,5 2,7 2,1 1,7
ISM przemystowy pkt - 48,6 46,9 46,6 47,1 49,1 47,8 50,3 49,2 48,7 48,5 46,8 47,2 47,2
ISM ustugowy pkt - 53,4 51,9 52,5 50,5 53,4 52,6 51,4 49,4 53,8 48,8 51,4 51,5
Produkcja przemystowa % r/r -0,2 -0,8 -0,2 0,8 -1,2 -0,1 -0,3 -0,8 0,2 0,9 -0,7 0
NFP - zmiana zatrudnienia tys.  m/m 246 165 182 290 256 236 310 108 216 118 89 142
Stopa bezrobocia % - 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,9 3,8 39 4 a1 a3 4
Sprzedaz detaliczna % r/r 4,2 2,7 4 5,5 0,3 2,1 3,6 2,8 2,6 2 2,9 2,1
Dochody konsumentéw % r/r 5,4 5 5,2 5,2 6 5,9 5,9 5,9 5,9 5,8 5,9 5,6
Wydatki konsumentéw % r/r 5,8 54 5,8 6,4 4,5 4,8 5,6 5,2 5,5 5,4 5,3 5,2
Stopa oszczednosci % - 4,4 4,5 4,6 4,4 5,5 5,4 5,2 5,3 5,2 5,2 4,9 4,8
Ufnosé konsumencka Conference Board pkt - 104,3 99,1 101 108 110,9 104,8 103,1 97,5 101,3 97,8 101,9 105,6 98,7
Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt - 67,9 63,8 61,3 69,7 - 76,9 79,4 77,2 69,1 68,2 66,4 67,9 70,1
Indeks nieruchomosci NAHB pkt - 44 40 34 37 44 48 51 51 45 43 41 39 41
Indeks wskaznikow wyprzedzajacych pkt - 104,7 103,8 103,3 103,1 102,6 102,6 102,4 101,7 101,2 101 100,4 100,2
Indeks wskaznikow wyprzedzajacych % m/m -0,8 -0,9 -0,5 -0,2 -0,5 0 -0,2 -0,7 -0,5 -0,2 -0,6 -0,2
Produkt krajowy brutto % r/r 3,2 3,2 2,9 3

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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PODSUMOWANIE MAKRO

Europa
Wskaznik wrz '23  pai'23 lis '23 gru'23 sty '24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip '24 sie'24 wrz'24
CPI - inflacja konsumencka % r/r 4,3 2,9 2,4 2,9 2,8 2,6 2,4 2,4 2,6 2,5 2,6 2,2 1,8
CPI bazowy - inflacja konsumencka % r/r 4,5 4,2 3,6 3,4 3,3 3,1 2,9 2,7 2,9 2,9 2,9 2,8 2,7
PPI - inflacja producencka % r/r -10,5 -8,3 -8,1 -9,6 -8 -8,3 -7,7 -5,6 -4,2 -3,3 -2,1
PMI przemystowy pkt - 43,4 43,1 44,2 44,4 46,6 46,5 46,1 45,7 47,3 45,8 45,8 45,8 45
PMI ustugowy pkt - 48,7 47,8 48,7 48,8 48,4 50,2 51,5 53,3 53,2 52,8 51,9 52,9 50,5
Stopa bezrobocia % - 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4
Sprzedaz detaliczna % r/r -3,4 -1,2 -0,5 -0,4 -0,9 -0,3 0,6 0,7 0,5 -0,4 -0,1
Indeks zaufania konsumentéow pkt - -17,8 -18 -17 -15,1 -16,1 -15,5 -14,8 -14,7 -14,3 -14 -13 -13,4 -12,9
Produkt krajowy brutto % r/r 0 0,2 0,5 0,6
Surowce i waluty
Wskaznik wrz'23 paz'23 lis '23 gru '23 sty '24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip '24 sie'24  wrz'24
Ztoto USD/uncja 1865 1984 2 036 2 066 2 040 2 044 2 328
Ropa WTI USD/barytka 91,7 81 76 71,8 75,9 78,3 83,2 81,9 77 81,7 77,9 75,9 68,2
Miedz UsD/funt | 370,8 3649 3851 3925 3906 3847 4007 | 4565 4602 4349 4177 4223 | 4553
Kurs EURUSD 1,057 1,058 1,089 1,104 1,082 1,081 1,079 1,067 1,085 1,071 1,083 1,105 1,114
Kurs USDJPY (jen) 149,4 151,7 148,2 141 146,9 150 151,4 157,8 157,3 160,9 150 146,2 143,6
Kurs USDAUD (dolar australijski) 1,55 1,58 1,51 1,47 1,52 1,54 1,53 1,54 1,5 1,5 1,53 1,48 1,45
Kurs USDCNY (chinski juan) 7,3 7,32 7,14 7,11 7,17 7,19 7,23 7,24 7,24 7,27 7,23 7,1 7,02

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczacej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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Fundusze dtuzne:

Wrzesien byt kolejnym miesigcem w ktorym
fundusz Noble Fund Obligacji po uwzglednieniu
biezagcych kosztéow osiggnat wynik lepszy od
benchmarku TBSP. Najmocniej wptyneto na to
umiejetne zarzadzanie przewazeniem ekspozycji
wzgledem benchmarku na dtugoterminowe
obligacje skarbowe o statym kuponie. Ponadto,
wynik zostat wsparty przez ekspozycje na
krotkoterminowe obligacje amerykanskie. Byta
ona stopniowo redukowana wraz ze spadkiem
rentownosci poprzedzajgcym posiedzenie Fed,
aby w dalszej czesci miesigca z powrotem
czeSciowo powrdci¢ na ten rynek. Negatywnie
kontrybuowaty obligacje skarbowe o zmiennym
kuponie, ktére majg za sobg staby miesigc,
jednak ich udziat w portfelu funduszu jest
niewielki. Rezultat zblizony do benchmarku
osiggnat fundusz Noble Fund Konserwatywny.
Najwiekszy ~ wktad pochodzit z obligacji
korporacyjnych, w przypadku ktérych, oprocz
naliczania biezgcych kupondw, nastgpit lekki
spadek marz kredytowych. Wsparciem byty tez
krotkoterminowe polskie i amerykanskie
obligacje skarbowe o statym kuponie. Te
0 zmiennym kuponie natomiast, pomimo
stabego miesigca, ostatecznie przyniosty
niewielkg dodatnig stope zwrotu. Z pozytywnym
rezultatem miesigc zakonczyt réwniez Noble
Fund Strategii Diuznych. Duza cze$¢ wyniku
pochodzita z portfela ETF, gdzie dobrze
zachowywaty sie ekspozycje na obligacje
amerykanskie, a Swietny miesigc zanotowaty
rowniez papiery z rynkdw wschodzgcych.

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

Wrzesien poddat ptynnosciowej presji
notowania w  Warszawie, przy  ktorej
Subfundusz Noble Fund Akcji Polskich osiggnat
ujemny wynik -3,3%, co odbiegato od rezultatu
odpowiedniego benchmarku na poziomie -2,3%
oraz indeksu WIG i WIG20 odpowiednio -1,9% i -
3,7%. Korzystnie wyrdzniata sie w minionym
miesigcu ekspozycja na spotki konsumenckie
oraz wydobywcze, aczkolwiek nie
zrekompensowato to strat w sektorze ustug
telekomunikacyjnych (gtéwnie gier
komputerowych). Rowniez Noble Fund Akcji
Malych i Srednich Spéfek odnotowat ujemny
wynik we wrzesniu. Rezultat -2,0% rdznit sie in
minus w poréwnaniu do wyniku benchmarku
+0,8%. Spotki polskie zachowaty sie wyraznie
stabiej od zagranicy (MWIG40 -2,2% vs.
Russell2000 +0,6%) oraz ekspozycja w sektorze
gier szczegdlnie ujemnie wptyneta na stope
zwrotu  wrzesnia.  Strategie  zagraniczne
wynikowo wypadty mieszanie. Noble Fund Akcji
Europejskich  stracit -0,4% podobnie jak
benchmark (-0,3%), a Noble Fund Akcji
Amerykanskich zyskat +1,7% w ostatnim
miesigcu kwartatu na tle +2,0% benchmarku.
W USA na wynik wptyneta nizsza alokacja oraz
stabos$¢ sektora ochrony zdrowia, natomiast
w EU zaprocentowata wieksza waga w sektorze
konsumenckim oraz ustug telekomunikacyjnych.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat we wrzesniu
stope zwrotu +0,3%, Noble Fund Stabilny -0,7%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych +0,6%.

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 diugu
korporacyjnego

\B
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|

1 miesiac

0,48%

1,18%

0,73%

0,25%

-0,66%

0,61%

1,65%

-0,44%

-3,30%

-1,99%

0,32%
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3 miesigce

1,98%
4,20%

2,13%

2,25%
0,77%

2,01%

4,29%
1,76%
-5,88%

-5,33%

2,42%

6 miesiecy

3,09%

4,19%

2,39%

3,81%

3,72%

3,15%

8,67%

2,30%

1,63%

-3,49%

3,41%

12 miesigcy

8,81%

8,36%

5,27%

11,91%

14,87%

10,20%

30,432%

16,34%

26,779%

9,55%

8,10%

3 lata

7,74%

-13,02%

-9,12%

-9,28%

-5,78%

-3,15%

27,57%

20,53%

25,25%

1,03%

26,92%

5 lat

12,14%

-8,90%

-3,82%

6,27%

70,88%

40,42%

39,92%
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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 liczy¢é 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¢ aktywdéw netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych s$rodkdw 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
Zespdt 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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