i
%xn ”] e

. ol =
:

LEEBEEMTER

v En

JIT T

iEENEER
BEEERER

Neoen Styczen 2025

Sk L
&l L
Ll
GLE

i KOMENTARZ
MIESIECZNY

Informacja reklamowa



Tak jak poprzedni rok zakonczyt sie wzrostami
rentownosci, tak tez rozpoczat sie pierwszy
miesigc biezgcego roku. Styczen jako catos$¢ nie
byt jednak zty dla obligacji. W jego drugiej
potowie obserwowaliSmy bowiem lekkie spadki
rentownosci, ktére jednak w wiekszym stopniu
dotyczyty dtuzszych papierdw.

Amerykanski Fed, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawit w styczniu stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Prezes Powell wyraznie
dat do zrozumienia, ze nie ma potrzeby spieszy¢
sie z obnizkami stép procentowych. Kolejne
ruchy beda uzaleznione od sytuacji na rynku
pracy oraz postepow w walce z inflacjg. Funkcja
reakcji Fed coraz wyrazniej zmienia sie
z proaktywnej (wyprzedzajgcej dane
makroekonomiczne), na reaktywng (bardziej
uzalezniong od naptywajacych danych), co nie
pozostanie neutralne dla rynkdw. W naszej opinii,
w zaleznosci od rozwoju sytuacji, mozemy sie
wiec spodziewa¢ zaréwno zupetnego braku
dalszych obnizek stopy procentowej, jak rowniez
nagtego przyspieszenia luzowania. W decyzjach
z pewnoscig nie beda jednak pomagaty ruchy
Donalda Trumpa, a marcowe posiedzenie Fed
prawdopodobnie bedzie zbyt wczesne, aby
trafnie  oceni¢ ich wptyw na dane
makroekonomiczne. Jezeli jednak obnizki wrdcg,
to amerykanscy bankierzy wcigz widzg znaczng
przestrzen do osiggniecia stopy neutralnej.

Z obnizkami stop procentowych nie zwalnia EBC.
W styczniu zdecydowat sie on na kolejny ruch
0 0,25 p.p. i wydaje sie, ze podobnego mozemy
sie spodziewac rowniez na kolejnym posiedzeniu

Polska 10Y 5,85% (-4bps) | US 10Y 4,54% (-3bps) | Niemcy 10Y 2,46% (+9bps) | UK 10Y 4,54% (-3bps) |

w marcu. Wsréd bankieréow panuje duze
przekonanie, ze inflacja w strefie euro trwale
wréci do celu nawet w potowie biezgcego roku.
Zgodnie z nieoficjalnymi informacjami z EBC, po
kolejnej obnizce stép mozliwe jest usuniecie
w komunikacji z inwestorami stow
o restrykcyjnosci polityki monetarnej. Wiecej na
ten temat dowiemy sie w lutym, kiedy bank
opublikuje opracowanie na temat szacunkow
stopy neutralnej, ktére wyznaczy umowng
granice pomiedzy restrykcyjng, a ekspansywna
politykg monetarna.

W Polsce prezes Glapinski po posiedzeniu RPP
starat sie brzmie¢ nawet bardziej jastrzebio niz
w grudniu. Ale powiedziat réwniez, ze RPP jest
gotowa obnizy¢ stopy procentowe natychmiast,
jak tylko warunki na to pozwolg. Inwestorzy
wcigz kierujg sie wiec bardziej wtasng oceng
proceséw makroekonomicznych, anizeli stowami
prezesa. W dodatku kilku cztonkéw RPP
stosunkowo bliskich prezesowi Glapinskiemu
potwierdzato, ze potencjalnie widzi przestrzen do
obnizek w drugiej potowie roku. Mamy tez za
sobg pierwsze tegoroczne emisje obligacji
skarbowych. Na razie podaz nie okazata sie
wyzwaniem dla inwestoréw, choé¢ pdki co nie
byta ona wieksza niz chocby rok temu. Warto
odnotowaé pojawienie sie nowej, hurtowej
obligacji inflacyjnej — pozwoli to inwestorom na
lepszg ocene rynkowych oczekiwan inflacyjnych.
Dzieki pewnym zabiegom ksiegowym tegoroczne
potrzeby  pozyczkowe panstwa sg  juz
sfinansowane w blisko 40%, ale jeszcze wiele
miliardow przed nami.

i~ |

RYNEK OBLIGACJI

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w styczniu oraz w tym roku
(dane w punktach bazowych)

Polska 2Y
Polska 5Y
Polska 10Y

USA 2Y
USA 5Y
USA 10Y

Niemcy 2Y
Niemcy 5Y
Niemcy 10Y

2044,14 (+0,60%) | US HY Credit 79,72 (+1,36%)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne



Z nowym rokiem starym krokiem: w styczniu
akcje rosty jak w 2024 i liderzy poprzedniego
roku (np. S&P 500, DAX) bili kolejne historyczne
rekordy. Na poczatku miesigca wydawato sie, ze
czynnikiem decydujagcym o sentymencie na
rynkach beda decyzje Donalda Trumpa po
objeciu urzedu w potowie miesigca. Jednak poza
jawnie nieprzychylnymi decyzjami dla sektora
energii odnawialnej, w szczegélnosci morskich
farm wiatrowych, ktére spowodowaty silne
przeceny spotek tego segmentu, pierwsze
decyzje miaty w styczniu ograniczony wptyw na
kursy. Cios nadszedt z innej strony. Mata chinska
spétka DeepSeek ujawnita model sztucznej
inteligencji (Al), ktory miat poréwnywalne osiagi
co liderujgcy amerykanski ChatGPT, a byt
znacznie bardziej efektywny energetycznie oraz
pracowat na gorszych procesorach. Narracja
o dominacji USA w zakresie Al i oczekiwania, ze
bedzie ona utrzymana dzieki przewadze
sprzetowej (procesory NVIDIA) zaczety sie
chwiaé. Uderzyto to w kursy spétek sektora
procesoréw, co przetozyto sie na relatywnie
stabsze zachowanie indeksu Nasdaqg. Z tego
powodu subindeks S&P Information Technology
byt w styczniu najstabszy ze wszystkich. Wptyw
na szeroki rynek byt mniejszy, gdyz inwestorzy
uznali, ze tansze technologie Al sg korzystne dla
sektora spdétek produkujgcych oprogramowanie
oraz generalnie dla gospodarki. Z kolei do
najlepszych nalezaty spotki sektora ochrony
zdrowia (ktére nadrabiaty spadki z konca roku,
ale tez podaty szereg pozytywnych informacji)
oraz finansowe (dzieki dobrym wynikom za 4 kw.
2024  Blackrock, Wells Fargo, Citibank,

S&P500 5.882 (+2,7%) | STOXX Europe 600 508 (+6,3%) | DAX 19.909 (+9,2%) | Nasdaq 19.311 (+1,6%) | WIG20 2.192 (+11,0%) | mWIG40 6.122 (+8,0%)

JP Morgan, Goldman Sachs).

Tym razem Europa byta lepsza od USA. Nie tylko
z powodu DeepSeek, ale takze z powodu danych
makro: ECB znowu obciat stopy procentowe a
PMI w Europie zaskoczyt pozytywnie, gdy
amerykanski rozczarowat.

Azja byta najstabszym regionem. Brak cet
amerykanskich i tagodna retoryka nowego
prezydenta USA (zwtaszcza w pordwnaniu z t3
sprzed kilku miesiecy) pozwolita chinskim akcjom
nie straci¢ w tym miesigcu. Z drugiej strony nie
byto wiadomosci, ktére by rynki regionalne
wsparty i wiekszo$¢ zakonczyta miesigc ptasko.
Warto zauwazy¢ kontynuacje korekty w Indiach,
ktore jeszcze do wrzesnia byty ulubiencem
inwestorow (SENSEX 30 zanotowat 9 kolejnych
lat wzrostowy), a od tego czasu stracity juz 10%.

Drugi miesigc z rzedu akcje polskich spotek
zachowywaty sie dobrze. A nawet wys$mienicie:
byt to najlepszy styczen od 4 lat i polskie indeksy
nalezaty do najmocniejszych na globie. Byty
wspierane m.in. przez Orlen (+14%; rosngce ceny
gazu) oraz Dino. Jednak gwiazdami byty duze
banki (Pekao +16%, mBank +15%, PKO BP +12%).
To, ze banki nalezaly do najlepszych spoétek -
mimo braku istotnych wiadomosci - sugeruje, ze
wraca zainteresowanie inwestordw z zagranicy
i wzrosty wynikaty z pozycjonowania sie na
Polske na caty nadchodzacy rok. Z tego wzgledu
wydaje nam sig, ze w najblizszych tygodniach
nastgpi stabilizacja na naszym rynku, zwtaszcza,
ze jeden z katalizatoréw (oczekiwany pokéj na
Ukrainie) wydaje sie nadejs¢ nie tak szybko jak
obiecywat nowy prezydent USA.

RYNEK AKCJI

Zachowanie wybranych indekséw w styczniu 2025 r.

WIG20
DAX
mWIG40

STOXX Europe 600

S&P500
Russell 2000
Nasdaq
Hang Seng |
Nikkei 225 |
-5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%

Zrédto: Bloomberg, Stooq.pl
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PODSUMOWANIE MAKRO
Polska
Wskaznik sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pai'24 lis'24 gru'24 sty '25
CPI - inflacja konsumencka % 3,7 2,8 2 2,4 2,5 2,6 42 43 49 5 47 4,7
CPI - inflacja konsumencka % 04 0,3 0,2 1,1 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0
CPI bazowy - inflacja konsumencka % 62 54 46 41 38 36 38 37 43 41 43 4
CPI bazowy - inflacja konsumencka % 0,4 0,5 0,5 0,7 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2 -0,1
PPI - inflacja producencka % -10,6 -10 9,9 -8,5 -7 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 5,1 3,8 -2,6
PPI - inflacja producencka % -1,9 0,1 0,5 0,3 0,3 0,4 0,4 -0,5 0,3 0,5 0,2 0,2
PMI przemystowy pkt 471 479 48 45,9 45 45 473 47,8 48,6 49,2 489 48,2 48,8
Produkcja przemystowa % 2,9 33 -5,6 7,8 -1,6 0 5,2 -1,2 -0,4 4,6 -1,3 0,2
Produkcja przemystowa % 3,6 0,7 3,9 2,3 -45 3 -3 -49 8,8 9,9 -5,3 -8
Produkcja budowlano-montazowa % -6,2 -4.8 - -2 -6,5 9 -1,3 -9,6 9 -9,6 9,3 -8
Zmiana zatrudnienia % -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Stopa bezrobocia % 5,4 5,4 5,3 5,1 5 49 5 5 5 49 5 5,1
Zmiana wynagrodzen % 12,8 12,9 12 11,3 11,4 11 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8
Sprzedaz detaliczna % 4,6 6,7 6 4,3 5,4 4,7 5 3,2 -2,2 23 3,4 2,7
Sprzedaz detaliczna % -197 08 14,6 -0,9 0,1 0 15 0,9 5,8 8,2 -0,7 9,8
Ufnos¢ konsumencka - sytuacja biezaca pkt 126 -126  -123 -11,5 -13,8 -12 -14 -159  -139  -158 -17,1 -16,7 -15,1
Ufnos¢ konsumencka - oczekiwania pkt -3,8 -5,3 -5,2 -6,8 -8,2 -8,3 -11,6 -10,3 9,7 -11,6 -11,6 -11,5 9,9
Kurs EURPLN - 433 432 4,29 4,33 427 431 4,29 4,28 4,28 4,35 4,3 4,28 4,21
Produkt krajowy brutto % 2,1 3,2 2,7

*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 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty '25
PCE - inflacja konsumencka % 2,6 2,6 2,8 2,7 2,6 2,4 2,5 2,3 2,1 2,3 2,4 2,6
CPI - inflacja konsumencka % 3,1 3,2 3,5 34 3,3 3 2,9 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9
PPI - inflacja producencka % 1 1,6 2 2,3 2,5 2,9 2,4 2,1 2,1 2,6 3 33
ISM przemystowy pkt 489 476 498 488 485 483 47 475 475 469 484 | 492 |50
ISM ustugowy pkt 53,2 52,2 51,3 49,6 53,5 49,2 51,4 51,6 54,5 55,8 52,5 54
Produkcja przemystowa % -1,2 -0,1 -0,3 -0,8 0 0,9 -0,5 -0,1 -0,7 -0,5 -0,6 0,6
NFP - zmiana zatrudnienia tys. 256 236 310 108 216 118 144 78 255 43 212 256
Stopa bezrobocia % 37 | 39 39 3,9 4 41 42 42 41 41 42 41
Sprzedaz detaliczna % 0,3 2,1 3,6 2,8 2,6 2 2,9 2 2 3 4,1 39
Dochody konsumentow % 6 59 59 5,7 55 54 54 52 51 55 53 53
Wydatki konsumentow % 4,5 4,8 56 5,2 55 54 54 53 54 56 58 5,7
Stopa oszczednosci % 5,5 5,4 5,2 51 49 4,8 4,4 4,4 4,1 4,3 4,1 3,8
Ufnos¢ konsumencka Conference Board pkt 1109 1048 103,1 97,5 101,3 97,8 101,9 105,6 99,2 109,6 112,8 109,5 104,1
Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt 78 769 794 772 691 682 664 679 701 705 718 74 711
Indeks nieruchomosci NAHB pkt 44 48 51 51 45 43 41 39 41 43 46 46 47
Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych pkt 1042 1043 104,1 103,5 103,1 102,9 102,4 102 101,6 101,3 101,7 101,6
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych % 05 01 02 06 04 02 05 04 04 03 oa" 01
Produkt krajowy brutto % 2,9 3 2,7 2,5

*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

CPI bazowy - inflacja konsumencka

%

Europa
Wskaznik sty'24 |ut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pazi'24 lis'24 gru'24 sty '25
CPI - inflacja konsumencka % 2,8 2,6 2,4 2,4 2,6 2,5 2,6 2,2 1,7 2 2,2 2,4 2,5

33 31 29 27 29 29 29 28 27 27 27 21 27

PPI - inflacja producencka % -7,8 -8,2 -7,7 -5,7 -4,2 -3,4 -2,2 -2,3 -3,5 -3,3 -1,2

PMI przemystowy pkt 46,6 46,5 46,1 45,7 47,3 45,8 45,8 45,8 45 46 45,2 45,1 46,6

PMI ustugowy pkt 484 502 515 533 532 528 519 529 514 516 495 516 514

Stopa bezrobocia % 65 65 65 6,4 6,5 6,4 64 63 63 63 | 62 63

Sprzedaz detaliczna % -0,7 -0,1 0,7 0,9 0,5 -0,8 0,2 2,1 1,2

Indeks zaufania konsumentéw pkt 161 154 -148 -147 -143 -139 13 -134 13 125 -138 145  -14.2

Produkt krajowy brutto % 0,4 0,5 0,9 0,9

Surowce i waluty
Wskaznik sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty '25

Ztoto USD/undja 2040 2044 2328 2643 2625 2798
Ropa WTI USD/barytka 759 783 832 81,9 77 8,7 719 759 | 682 693 68 7,7 725
Mied? USD/funt 390,6 3847 4007 4565 4602 4349 4177 4223 | 4553 434 414 4027 4279
Kurs EURUSD 1082 1,081 1079 1067 1,085 1071 1083 1105 1114 1088 1,058 1,035 1,036 |
Kurs USDJPY (jen) 1469 150 1514 = 157,8 1573 1609 150 1462 1436 152 1498 1572 1552
Kurs USDAUD (dolar australijski) 152 154 153 15 15 15 153 148 145 152 154 |62 161
Kurs USDCNY (chifiski juan) 717 719 723 724 724 727 723 71 1,02 712 725 13

*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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RZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH S.A

Fundusze dtuzne:

Styczen przynidst na rynkach dtuinych troche
zmiennosci, a fundusz Noble Fund Obligacji
w tych warunkach osiggnat wynik zbiezny
z indeksem obligacji skarbowych  TBSP.
Stopniowe zwiekszanie duracji w obligacjach
o dtuzszych terminach zapadalnosci podczas
spadkéw ich cen w potgczeniu z lepszg drugg
potowg miesigca pozwolito  wygenerowad
portfelowi stope zwrotu, ktéra przed kosztami
zarzadzania przewyzszyta wynik benchmarku.
Fundusz Noble Fund Konserwatywny takze
rozpoczat rok z wynikiem niemal identycznym do
benchmarku. Réwniez tutaj pierwsza potowa
miesigca byta stabsza z powodu, wprawdzie
nieduzej, ale jednak obecnej, ekspozycji na
ryzyko stopy procentowej (polskie obligacje
skarbowe oraz obligacje korporacyjne
denominowane w euro). Koncoéwka stycznia byta
juz jednak duzo lepsza i zadziataty przede
wszystkim  tradycyjne  motory napedowe
funduszu — obligacje korporacyjne (narastajgce
kupony oraz zmiany cen) oraz skarbowe obligacje
zmiennokuponowe. Ceny tych  ostatnich
pozostajg dos$¢ stabilne, ale wcigz oferujg one
stosunkowo wysoka rentownos$é. Pozytywna
stope zwrotu osiggnat réwniez fundusz Noble
Fund Strategii Dfuznych. Caty portfel ETF
kontrybuowat  pozytywnie do  korcowego
wyniku, a stosunkowo najwiekszy udziat przypadt
ekspozycjom na denominowane w lokalnych
walutach  obligacje skarbowe z  rynkow
wschodzacych oraz amerykanskie obligacje
inflacyjne o kroétszych terminach zapadalnosci.

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

Styczen byt dobrym miesigcem dla strategii
akcyjnych. Subfundusz Noble Fund Akgcji
Polskich uzyskat wynik +9,1%, co byto poziomem
zblizonym do rezultatu benchmarku. Banki oraz
spotki  sektorow  cyklicznych  przewodzity
wzrostom. Staba druga potowa 2024 roku oraz
atrakcyjne wyceny skupity uwage inwestorow na
rynku GPW na starcie 2025 roku. Rowniez
Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich
Spotek z dodatnim wynikiem ponad 6% zaczat
nowy rok udanie. Selekcja oraz relatywne
przewazenie spotek z GPW  wzgledem
zagranicznych pozwolity przebi¢ wynik indeksu
wzorcowego. Zagraniczne strategie osiggnety
dodatnie stopy zwrotu w styczniu - Noble Fund
Akcji Europejskich ponad 7%, a Noble Fund Akgji
Amerykanskich ponad 2%, co byto odpowiednio
wynikiem wyraznie lepszym i nieco gorszym od
benchmarkéw. W strategii europejskiej sprzyjata
najbardziej ekspozycja w sektorze finansowym,
natomiast w strategii amerykanskiej sektor ustug
telekomunikacyjnych i bardziej cykliczne finanse,
materiaty oraz przemyst.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w styczniu
stope zwrotu +1,6%, Noble Fund Stabilny +2,2%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych +1,9%.

Fundusze dtuzne

Noble Fund
KONSERWATYWNY

Noble Fund
OBLIGACII

Noble Fund
STRATEGII DtUZNYCH
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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1 miesiac

0,52%

0,59%

0,41%

1,58%

2,20%

1,87%

2,13%

7,28%

9,05%

6,28%

1,08%

3 miesigce

1,40%

1,15%

0,80%

2,63%

3,49%

2,12%

5,72%

7,06%

9,02%

8,44%

2,69%

6 miesiecy

2,64%

0,46%

1,17%

1,30%

1,22%

2,27%

8,50%

5,81%

2,76%

0,41%

4,65%

12 miesigcy

6,06%

2,19%

2,46%

5,10%

6,50%

6,05%

21,81%

14,18%

13,48%

6,56%

8,96%

3 lata

15,15%

-1,53%

-2,01%

2,19%

6,95%

4.01%

33,35%

27,25%

39,45%

17,91%

32,44%

5 lat

12,77%

-11,16%

-4,79%

3,41%

76,14%

39,31%

42,74%
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NOBLE FUNDS

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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