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Przez wiekszo$¢ maja obserwowalismy wzrosty
rentownosci obligacji, szczegolnie tych
dtugoterminowych. Gtéwnym powodem byty
obawy o sytuacje fiskalng w USA. Deficyty
budzetowe pozostajg wysokie, koszty obstugi
wcigz rosngcego dtugu zwiekszajg sie, a
procedowana obecnie ustawa obnizajaca podatki
zdaniem wielu ekonomistow pogarsza i tak
kruchg kondycje fiskalng panstwa. Symboliczng
wisienkg na torcie stata sie obnizka ratingu
kredytowego kraju przez ostatnia z trzech
najwiekszych agencji ratingowych — Moody’s. W
efekcie rentownosci 10-letnich amerykanskich
obligacji poszybowaty w okolice 4,60%, a 30-
letnich przetestowaty okolice 5,20%, czyli poziom
z 2023 roku, kiedy to (byé moze podobnie jak
teraz) obawy inwestoréw o sytuacje budzetowa
osiggnety lokalne apogeum.

Presji rynkom obligacji dostarczata rdowniez
Japonia, gdzie 30-letnie obligacje zawedrowaty
na historyczny szczyt rentownosci w okolicach
3,20%. Takze tutaj prym wiodta kwestia polityki
fiskalnej i zadtuzenia, ale tez zaostrzajgcej sie
polityki monetarnej. Premier Japonii wezwany
przez opozycje do obnizania podatkow okreslit
kondycje fiskalng swojego kraju jako ,,gorszg niz
Grecji”. W odpowiedzi japonski minister
finanséw rozwaza zmniejszenie ilosci emisji
dtugoterminowych  obligacji, aby tagodzi¢
drastyczne  skoki rentownosci.  Wysokie
rentownosci w Japonii stanowig posrednie
zagrozenie dla innych rynkéw. Kraj ten przez lata
nabywat bowiem wiele zagranicznych obligacji
skarbowych, poniewaz oferowaty one wyzszg
rentownos¢ niz te dostepne na lokalnym rynku.

Polska 10Y 5,36% (+14bps) | US 10Y 4,40% (+24bps) | Niemcy 10Y 2,50% (+6bps) | UK 10Y 4,65% (+21bps) |
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RYNEK OBLIGACJI

Ale teraz ma alternatywe, szczegdlnie w obliczu
napie¢ w miedzynarodowej polityce handlowej.

Sytuacja na amerykanskim i japonskim rynku
dtugu przekfadata sie réwniez na inne kraje
rozwiniete, w tym Polske. Lokalnie mielismy
jednak do czynienia takze z dodatkowymi
wydarzeniami. Na poczgtku maja, po obnizce
stép procentowych o 50 pkt bazowych, prezes
Glapinski studzit oczekiwania na kolejne, szybkie
obnizki. Przeprowadzone  ciecie  nazwat
jednorazowym dostosowaniem, a nie poczatkiem
cyklu. Z wypowiedzi Prezesa, ale tez innych
cztonkdow RPP, mozna wnioskowacé, ze w czerwcu
bedziemy sSwiadkami pauzy w obnizkach stép
procentowych. Kolejne okienko moze sie pojawic
na poczatku lipca wraz z nowa projekcjg inflacji
przygotowang przez analitykdw NBP lub dopiero
we wrzesniu, kiedy bedzie znany odczyt inflacji
za lipiec i sierpien. Wprawdzie ostatnie dane
z gospodarki realnej byty catkiem niezte, ale
warto zwrdci¢ tez uwage, ze inflacja za maj znow
pozytywnie zaskoczyta, a jej trend jest bardzo
zachecajacy. Poczgwszy od lipca inflacja moze sie
znalez¢é w okolicach celu (wspierana m.in. przez
niespodziewang obnizke stawek za gaz), czyli
zauwazalnie nizej niz jeszcze niedawne
oczekiwania NBP. Wptyw na rynek polskich
obligacji miaty oczywiscie réwniez wybory
prezydenckie. Wyniki pierwszej tury przyniosty
pewna korekte, ale nasze papiery niezle sobie
z nig poradzity. Rowniez wyniki drugiej tury
w pierwszej chwili nie zostaty odebrane przez
inwestorow z entuzjazmem, ale wydaje sie, ze
w Srednim terminie duzo istotniejsza od osoby
Prezydenta bedzie polityka monetarna.

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w maju oraz w tym roku
(dane w punktach bazowych)
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Przez caty maj rynek nabierat przekonania, ze
Dzien Wyzwolenia w kwietniu, kiedy prezydent
Trump wprowadzit gigantyczne cta na towary
z wiekszosci  krajow, byt tak naprawde
zaproszeniem do negocjacji a nie realng zmiang
globalnych stosunkéw handlowych. Czy to
przekonanie jest stuszne dowiemy sie
w najblizszych miesigcach, ale fakt jest taki, ze
w ostatnim miesigcu pozwolito to indeksom
odrobi¢ znaczng czes$¢ strat z poczatku roku.
Najwieksze wzrosty zanotowaty indeksy spoétek
technologicznych, ktore kontynuowaty
odreagowanie  spadkéw. Sektor IT byt
zdecydowanie najlepszym w maju. Pomogty
dobre wyniki NVIDIA pod koniec miesigca oraz
czesSciowe zniesienie ograniczen w eksporcie ich
kart graficznych do Chin. Dobrze zachowywat sie
tez sektor cyklicznych ddébr konsumpcyjnych
dzieki akcjom Tesli, ktére rosty po informacjach,
ze prezes Musk koriczy prace w administracji
rzagdowej i skupi sie na spétce. W $rednim
terminie obcigzeniem dla amerykarskich akcji
mogg by¢é rentownosci dtugoterminowych
obligacji (najwyzsze od 2023 roku), ktére
zazwyczaj odciggaty fundusze z rynku akcji.

W przypadku Europy wzrosty byty mniejsze, ale
oparte na bardziej fundamentalnych czynnikach
niz w USA, tzn. na oczekiwaniu, ze ciecia stop
EBC w koncu przetozg sie na ozywienie
gospodarcze. Pewnym potwierdzeniem mozliwej
poprawy byty m.in. dane o produkcji
przemystowej w Niemczech, ktére zaskoczyty
pozytywnie. DAX zdotat pobi¢ historyczne
szczyty.

W Azji nastroje byty rowniez dobre. Tak jak na
innych rynkach kontynuowane byto korygowanie
spadkéow zwigzanych z wprowadzeniem cet
w kwietniu a nastepnie ich zawieszeniem.
Dodatkowo wazinym pozytywnym wydarzeniem
byto  rozpoczecie bezposrednich rozmoéw
pomiedzy USA a Chinami w Genewie, po ktérych
zawieszono rowniez podwyzszone cta dla Chin.

Po swietnych czterech miesigcach, w maju polski
rynek zachowywat sie wzglednie gorzej.
Wiekszos¢ indeksow wzrosta, ale byty to wzrosty
minimalne. Na plus wyrdznita sie energetyka,
dzieki bardzo dobrym wynikom za 1. kwartat
wiekszosci spotek: PGE byto liderem w WIG20,
Enea i Tauron byty w top-3 w mWIG40. Widzimy
trzy powody stabniecia dynamiki rynku. Po
pierwsze wyniki spétek za pierwszy kwartat juz
nie zaskakiwaty tak pozytywnie jak poprzednio.
Dobrym przyktadem moze by¢ sektor bankowy —
wprawdzie wiekszos¢ bankow pokazata zyski
powyzej oczekiwan, ale po stronie
podstawowych przychodow (wynik odsetkowy,
prowizje), ktére sg najbardziej Sledzone przez
inwestorow, byto niemato rozczarowan. Po
drugie, trzy duze plasowania akcji, tj. Benefit,
Murapol, XTB, stworzyly istotng podaz (facznie
2,4 mld zt), ktéra odciggneta zasoby z rynku
wtdérnego oraz zwiekszyta obawy o kolejne
plasowania innych spdétek w nadchodzacych
miesigcach. Po trzecie, lokalne ryzyka
geopolityczne wzrosty (wybory prezydenckie,
eskalacyjne dziatania Rosji na Ukrainie). Ten
ostatni  czynnik  bedzie  prawdopodobnie
decydujacy dla lokalnego rynku w czerwcu.

RYNEK AKCJI

Zachowanie wybranych indekséw w maju 2025 r.
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Zrédto: Bloomberg, Stooq.pl

S&P500 5.912 (+6,2%) | Nasdaq 19.114 (+9,6%) | STOXX Europe 600 549 (+4,0%) | DAX 23.997 (+6,7%) | WIG20 2.772 (+1,2%) | mWIG40 7.761 (+2,1%)
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USZY INWESTYCYJNYCH S.A.

PODSUMOWANIE MAKRO

Polska

Wskaznik maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 Iut'25 mar'25 kwi'25 maj'25
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,1
CPI - inflacja konsumencka % m/m 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0 1 0,3 0,2 0,4 -0,2
CPIl bazowy - inflacja konsumencka % r/r 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4 3,7 3,6 3,6 3,4
CPIl bazowy - inflacja konsumencka % m/m 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,4 0,4 0,6
PPI - inflacja producencka % r/r -7 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1 -1,3 -1 -1,4
PPI - inflacja producencka % m/m -0,3 0,4 -0,4 -0,5 -0,3 0,5 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
PMI przemystowy pkt - 45 45 47,3 47,8 48,6 49,2 48,9 48,2 48,8 50,6 50,7 50,2 47,1
Produkcja przemystowa % r/r -1,6 0 5,2 -1,2 -0,4 4,6 -1,3 0,2 -0,9 -1,9 2,4 1,2
Produkcja przemystowa % m/m -4,5 3 -3 -4,9 8,8 9,9 -5,3 -7,9 2,5 -0,3 8,5 -3,5
Produkcja budowlano-montazowa % r/r -6,5 -9 -1,3 -9,6 -9 -9,6 9,3 -8 4,2 -0,1 -1 -4,2
Zmiana zatrudnienia % r/r -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8
Stopa bezrobocia % - 5 4,9 5 5 5 4,9 5 5,1 5,4 5,4 5,3 5,2
Zmiana wynagrodzen % o | 11,4 11 106 11,1 103 102 105 98 92 | 79 717 93
Sprzedaz detaliczna % r/r 5,4 4,7 5 3,2 -2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9
Sprzedaz detaliczna % m/m -0,1 0 1,5 0,9 -5,8 8,2 -0,7 9,8 -17 -6 14,6 6,2
Ufnosé konsumencka - sytuacja biezaca pkt - -13,8 -12 -14 -15,9 -13,9 -15,8 -17,1 -16,7 -15,1 -14,8 -15,2 -16,5 -14,5
Ufnosé konsumencka - oczekiwania pkt - -8,2 -8,3 -11,6 -10,3 -9,7 -11,6 -11,6 -11,5 -9,9 -10,8 -9,8 -11,8 -8,9
Kurs EURPLN - - 4,27 4,31 4,29 4,28 4,28 4,35 4,3 4,28 4,21 4,19 4,19 4,28 4,25
Produkt krajowy brutto % r/r 3,2 2,8 3,4 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 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pazi'24 lis'24 gru'24 sty'25 lut'25 mar'25 kwi'25 maj'25
PCE - inflacja konsumencka % r/r 2,6 2,4 2,5 2,3 2,1 2,3 2,5 2,6 2,5 2,6 2,3 2,1
CPI - inflacja konsumencka % r/r 3,3 3 2,9 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3 2,8 2,4 2,3
PPI - inflacja producencka % r/r 2,5 2,9 2,4 2,1 2,1 2,8 2,9 3,5 3,8 3,4 3,4 2,4
ISM przemystowy pkt - | a85 483 47 4715 475 469 484 492 809 503 49 487 485
ISM ustugowy pkt - 53,5 49,2 51,4 51,6 54,5 55,8 52,5 54 52,8 53,5 50,8 51,6
Produkcja przemystowa % t/r 0 0,9 0,5 0,1 07 04 09 04 17 14 1,3 1,5
NFP - zmiana zatrudnienia tys. m/m 193 87 88 71 240 44 261 323 111 102 185 177
Stopa bezrobocia % . 4 41 42 42 a1 a1 42 42 4 a1 42 42
Sprzedaz detaliczna % r/r 2,6 2 3 1,9 2 3,1 3,9 4,6 4,6 3,9 5,2 5,2
Dochody konsumentéw % r/r 5,5 5,4 5,3 5 4,8 5,2 5,1 5,2 4,3 4,7 4,8 5,5
Wydatki konsumentéw % r/r 5,5 5,4 5,4 5,3 5,4 5,5 5,7 5,8 5,6 5,4 5,5 5,4
Stopa oszczednosci % - 4,9 4,8 4,3 4,2 3,8 4,1 3,9 3,5 4,1 4,4 4,3 4,9
Ufnosé konsumencka Conference Board pkt - 101,3 97,8 101,9 105,6 99,2 109,6 112,8 109,5 105,3 100,1 93,9 - 98
Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt - | 691 682 664 679 701 705 71,8 74 71,7 647 | 57 522 522
Indeks nieruchomosci NAHB pkt - 45 43 41 39 41 43 46 46 47 42 39 40 34
Indeks wskaznikow wyprzedzajacych pkt - 103,1 102,9 102,4 102,1 101,7 101,4 101,7 101,6 101,4 101,2 100,4 99,4
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych % mm| 04 02 05 03 04 03 | 03 01 02 02 08 | -
Produkt krajowy brutto % r/r 3 2,7 2,5 2,1

*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 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 lut'25 mar'25 kwi'25 maj'25
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2,6 2,5 2,6 2,2 1,7 2 2,2 2,4 2,5 2,3 2,2 2,2
CPIl bazowy - inflacja konsumencka % r/r 2,9 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4 2,7
PPI - inflacja producencka % r/r -4,2 -3,4 -2,1 -2,3 -3,5 -3,3 -1,2 0 1,7 3 1,9
PMI przemystowy pkt - | 473 458 458 458 45 4 452 451 466 476 | 486 49 494 |
PMI ustugowy pkt - 53,2 52,8 51,9 52,9 51,4 51,6 49,5 51,6 51,3 50,6 51 50,1 48,9
Stopa bezrobocia % - | 64 64 64 63 63 62 62 62 62 62 62
Sprzedaz detaliczna % o | o6 07 o3 27 33 23 18 22 19 19 15
Indeks zaufania konsumentéw pkt - -14,2 -13,8 -12,9 -13,3 -12,9 -12,3 -13,6 -14,3 -14,1 -13,7 -14,5 -16,6 -15,2
Produkt krajowy brutto % r/r 0,5 1 1,2 1,2

Surowce i waluty

Wskaznik maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 |ut'25 mar'25 kwi'25 maj'25
Ztoto USD/uncja 2 328 2 638 2 625 2798 2 858

Ropa WTI USD/barytka | 77 8,7 779 759 | 682 693 68 71,7 725 698 715 [1582 609
Miedz USD/funt 4602 4329 4177 4223 4553  43d 414 4027 4279 4548 [S03AN 4609 4676
Kurs EURUSD | 1,085 1071 1083 1105 1114 1088 1058 [N10380 1036 1,038 1082 | 1,133 1,135
Kurs USDJPY (jen) | 1573 1609 150 1462 1436 152 1498 1572 1552 1506 150 1431 144
Kurs USDAUD (dolar australijski) | 15 15 153 148 145 15 154 04620 161 161 16 15 155
Kurs USDCNY (chiriski juan) | 724 727 723 71 700 712 724 73 724 728 726 727 79

*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:

W maju fundusz Noble Fund Obligacji
wygenerowat wynik stabszy od indeksu obligacji
skarbowych TBSP. Neutralna pozycja podczas
studzacej oczekiwania na ciecia stop konferencji
Prezesa NBP pozwolita osiggngé relatywnie
podobny wynik w pierwszej czesci miesigca.
Jednakze pdiniejsze przewazenie ekspozycji na
dtugoterminowe obligacje przyniosto stabszy
rezultat, gdyz polskie papiery znalazty sie pod
presjg ptynaca z rynkéw bazowych (wyprzedaz
obligacji w USA z powodu obaw o polityke
fiskalng i obnizenie ratingu kredytowego) oraz
czesSciowo przez niepewnos¢ Zwigzang
z wyborami prezydenckimi w Polsce. Fundusz
Noble Fund Konserwatywny osiggnat w maju
dodatni wynik, jednak stabszy od wtasciwego
benchmarku. Wprawdzie praktycznie wszystkie
pozycje portfela inwestycyjnego kontrybuowaty
pozytywnie do koncowego rezultatu, jednak
poszczegdlne stopy zwrotu nie byty
zadowalajace. Obligacje korporacyjne
wygenerowaty wynik zblizony do kwietnia,
jednak odbiegajgcy od pierwszych miesiecy tego
roku. Staby miesigc zaliczyty skarbowe obligacje o
zmiennym kuponie, gdzie widoczny byt wptyw
niepewnosci wyborczej. Wynik powyzej zera
osiggnat Noble Fund Strategii Diuznych. Uwage
zwraca stabsze  zachowanie ETF-6w na
amerykanskie  obligacje = skarbowe, cho¢
ekspozycje na papiery o najkrotszych terminach
zapadalnosci oraz zmiennokuponowe obronity
sie przed stratami. Ponownie mocny miesigc
zanotowata ekspozycja na obligacje rynkéw
wschodzacych, ktérym pomaga staby dolar.

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

Cho¢ relatywnie GPW w Warszawie zachowata
sie  'w maju nieco stabiej od pozostatych
parkietéw, to nadal byt to wzrostowy miesigc.
Subfundusz Noble Fund Akcji Polskich osiggnat
stope zwrotu +2,2% - nieco stabiej od indeksu
wzorcowego z wynikiem +2,8%. Z kolei
Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich
Spotek zakonczyt maj z rezultatem +3,5%, co
okazato sie wynikiem stabszym od benchmarku
ze stopg zwrotu +4,2%. W tym miesigcu nieco
gorzej wypadta selekcja spotek oraz przewazenie
rynku polskiego wzgledem nieco lepszego
zachowania indeksdw zagranicznych. Strategie
zagraniczne przyniosty dodatnie stopy zwrotu -
Noble Fund Akcji Europejskich +4,1%, a Noble
Fund Akcji Amerykanskich +5,7%. Obydwa
wyniki byty odpowiednio 0 0,5% i 0 0,2% stabsze
od benchmarku. W USA przy duiym
odreagowaniu rynku w sektorze technologii oraz
débr konsumenckich wyzszego rzedu stabiej
radzity sobie spoétki paliwowe. W strategii
europejskiej negatywny wptyw na wynik miata
nizsza alokacja oraz relatywna stabos¢ w sektorze
ustug telekomunikacyjnych oraz uzytecznosci
publiczne;j.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w maju stope
zwrotu +0,9%, Noble Fund Stabilny +1,6%, a
Noble Fund Strategii Mieszanych +1,1%.

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
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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 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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