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Ostatni miesigc pierwszego kwartatu 2025 roku
to kolejny, w ktorym zmiennos$¢ zdecydowanie
data o sobie znaé. O ile w lutym rynek
amerykanskich obligacji byt tym najbardziej
interesujagcym, to w marcu pod wzgledem
zmiennosci zdecydowanie krélowata Europa.

Najbardziej spektakularny ruch rentownosci
zaobserwowaliémy na obligacjach krajéw strefy
euro, w tym przede wszystkim niemieckich.
Okoto trzydziestopunktowy skok rentownosci
niemieckiej 10-letniej obligacji z 5 marca na
dtugo zapisze sie na kartach historii rynkéw

finansowych — od czaséw zburzenia muru
berlinskiego nie mieliSmy bowiem do czynienia
z taka skalg ruchu. Ten i dalsze wzrosty

rentownosci spowodowane byly ogtoszeniem
planéw olbrzymiego pakietu stymulacyjnego
niemieckiej  gospodarki, ze  szczegdlnym
naciskiem na zbrojenia i infrastrukture. Obie izby
niemieckiego parlamentu przegtosowaty zmiany
w konstytucyjnej regule nazywanej potocznie
,hamulcem dtugu”, ktéra do tej pory ograniczata
mozliwos¢ przekraczania deficytu w wysokosci
0,35% PKB. Otworzyto to droge do uruchomienia
fiskalnej bazooki i diametralnie zmienito wyceny
rowniez pozostatych europejskich obligacji.
Wszakze w zwigzku ze zbrojeniami nie tylko
Niemcy beda zwiekszaé podaz nowego dtugu, co
bedzie miato prowzrostowy, ale potencjalnie
rowniez proinflacyjny charakter. Po osiggnieciu
lokalnego szczytu rentownosci w okolicy 2,94%
dla 10-letniej zapadalnosci, niemieckie obligacje
zaczety sie jednak umacniac i zakonczyty miesiac
na poziomie okoto 2,74%. Dla pordwnania
amerykanskie 10-letnie obligacje zakonczyly

Polska 10Y 5,73% (-3bps) | US 10Y 4,21% (Obps) | Niemcy 10Y 2,74% (+33bps) | UK 10Y 4,68% (+19bps) |

RYNEK OBLIGACJI

marzec w okolicy 4,20% czyli praktycznie tam,
gdzie go zaczynaty. Ale tutaj tez nie brakowato

zmiennosci, ponownie napedzanej obawami
recesyjnymi. Rowniez Fed podczas ostatniego
posiedzenia  zwrdcit uwage na  wzrost
niepewnosci i ryzyko spowolnienia

gospodarczego. Prézno szukaé szybkich planow
zmian w polityce monetarnej, ale stanowisko
banku byto tagodniejsze od oczekiwan.

Polskie obligacje skarbowe radzity sobie w marcu
catkiem niezle, szczegdlnie biorgc pod uwage
zawieruche na obligacjach naszego zachodniego
sgsiada, ktére to zazwyczaj uznawane s3 za te
bezpieczniejsze i spokojniejsze. Prawdopodobnie
unikneliSmy znacznej przeceny ze wzgledu na
fakt, ze proces istotnych wydatkéw na zbrojenia
trwa u nas juz od dtuiszego czasu i w duzej
mierze uwzgledniony jest w cenach. Wsparciem
dla polskich papierow byty rowniez stabsze dane
z polskiej gospodarki, dotyczace chociazby
produkgcji przemystowe;j czy sprzedazy
detalicznej. Dodatkowo, nizsze od oczekiwan
odczyty inflacji za luty i marzec oraz stabsza
dynamika wzrostu ptac mogg sktania¢ Rade
Polityki Pienieznej do szybszego rozpoczecia
cyklu obnizek. Zresztg znaczna czesc cztonkow
Rady wypowiadata sie w mediach w ubiegtym
miesigcu i przekaz ptynacy z ich komentarzy
prezentuje sie wzglednie gotebio z zarysowanym
konsensusem na mozliwo$¢ pierwszej obnizki
stop procentowych w lipcu. Réwniez Prezes
Glapinski powoli zmienia swoje stanowisko.
A nawet gdyby tak nie byto to niedtugo i tak
mogtby mie¢ problem z wiekszoscia podczas
gtosowan...
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Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w marcu oraz w tym roku
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

2075,36 (+0,73%) | US HY Credit 78,89 (-1,08%)
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Marzec byt miesigcem korekty dla wiekszosci
rynkéw akcji. Informacje dochodzgce z Europy
byty raczej pozytywne dla gospodarki regionu: na
poczatku miesigca Komisja Europejska ogtosita
plan zbrojeniowy ReArm Europe, a pare tygodni
pozniej parlament Niemiec przyjat pakiet
stymulacji gospodarki wart 500 mld EUR.
Niemniej, wyglada na to, ze plany te byty
przynajmniej czeSciowo oczekiwane i inwestorzy
zdecydowali sie sprzedawa¢, gdy w koncu sie
zmaterializowaty (,sell the news”). Pod koniec
miesigca negatywny wptyw na rynki miata
rowniez zaostrzajaca sie retoryka D. Trumpa
w  sprawie cet. Wprawdzie ryzyko wojen
handlowych dotyczy w praktyce wszystkich
krajow, ale indeksy w USA nadal zachowywaty sie
gorzej od innych. Rynek ten w wiekszym stopniu
opiera sie na duzych spoétkach technologicznych,
a informacje z nich naptywajgce nadal nie byty
wspierajgce. Pojawity sie pierwsze analizy, ze
inwestycje w centra danych i Al mogg by¢ zbyt
duze w stosunku do potrzeb rynku, w sytuacji
gdy nowe modele Al s3 efektywniejsze
energetycznie i obliczeniowo. Ponadto,
informacje z Chin o mozliwym uniezaleznieniu sie
od  amerykanskich/europejskich  technologii
w zakresie budowy najbardziej zaawansowanych
potprzewodnikéw i procesoréw dodatkowo
wywieraty presje na NVIDIA (-13% w marcu).
Najlepiej sposrdod ,Magnificent 7”7 zachowywat
sie Microsoft, ktéry zaprezentowat prototyp
procesora do komputerow  kwantowych.
Najmocniejszym w USA byt sektor energetyczny,
ktéry nadal korzysta z polityki nowej
administracji rzadowej, ktéra zacheca partneréw

handlowych, zwtaszcza tych majgcych nadwyzki
handlowe z USA, do kupna amerykanskich
surowcow energetycznych.

W Azji nastroje byty relatywnie dobre. Rynek
chinski byt wspierany przez wspomniane
informacje o istotnych postepach w rozwoju
technologii (Al, komputery kwantowe,
procesory) oraz poprawe oczekiwan co do
ozywienia gospodarczego w tym roku. Pozostate
rynki (np. Korea, Japonia) spadaty, ale
nieznacznie. Wydaje sie, ze pomagato im to, ze
prezydent Trump duzo o nich nie méwit (mimo
ich znaczacych nadwyzek handlowych), gdyz jego
retoryka celna byta skierowana przede wszystkim
w kierunku Europy, Kanady, Meksyku.

Polska nalezata do najsilniejszych rynkéw na
Swiecie. Znowu. W WIG20 wzrosty powyzej 20%
zanotowaty Alior (ambitna strategia na lata 2025-
27) oraz CCC (duze zainteresowanie nowg emisjg
akcji). Podium zamykato Allegro (dobre wyniki za
4. kwartat oraz informacje o mozliwym
zmniejszeniu zaleznosci od Inpost w zakresie
logistyki). Poza wspomnianym CCC, sektor
handlu detalicznego byt bardzo staby w marcu:
Pepco, Zabka, Dino byly najgorszymi w indeksie,
czesciowo z przyczyn zwigzanych z samymi
spétkami, a czesciowo z powodu danych
makroekonomicznych  (dane o sprzedazy
detalicznej w lutym rozczarowaty, ptace rosty
wolniej niz zaktadano). Po wySmienitym
1 kwartale polski rynek potrzebuje stabilizacji,
a ewentualnym katalizatorem do dalszych
wzrostow  bytby postep w  rozmowach
pokojowych Ukraina-USA-Rosja.

RYNEK AKCJI

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

S&P500 5.612 (-5,8%) | STOXX Europe 600 534 (-4,2%) | DAX 22.163 (-1,7%) | Nasdaq 17.299 (-8,2%) | WIG20 2.689 (+4,2%) | mWIG40 7.184 (+5,3%)
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NOBILE FUNDS

0 FUNDUSZ ESTYCYJNYCH S.A.

PODSUMOWANIE MAKRO

Polska

Wskaznik mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'2d wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 |ut'25 mar'25
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9
CPI - inflacja konsumencka % m/m 0,2 1,1 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0 1 0,3 0,1
CPI bazowy - inflacja konsumencka % r/r _ 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3 4,1 4,3 4 3,7 3,6
CPI bazowy - inflacja konsumencka % m/m 0,5 0,7 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,4
PPI - inflacja producencka % r/r -9,9 -8,5 -7 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1 -1,3
PPI - inflacja producencka % m/m -0,5 0,3 -0,3 0,4 -0,4 -0,5 -0,3 0,5 0,2 -0,3 -0,2 -0,2
PMI przemystowy pkt - 48 45,9 45 45 47,3 47,8 48,6 49,2 48,9 48,2 48,8 50,6 50,7
Produkcja przemystowa % r/r -5,6 7,8 -1,6 0 5,2 -1,2 -0,4 4,6 -1,3 0,2 -0,9 -2
Produkcja przemystowa % m/m 3,9 -2,3 -4,5 3 -3 -4,9 8,8 9,9 -5,3 -7,9 2,5 -0,4
Produkcja budowlano-montazowa % r/r -2 -6,5 -9 -1,3 -9,6 -9 -9,6 -9,3 -8 4,2 0
Zmiana zatrudnienia % r/r -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9
Stopa bezrobocia % - 53 51 5 4,9 5 5 5 4,9 5 51 5,4 5,4
Zmiana wynagrodzen % e |12 113 11,4 11 106 11,1 103 102 105 9,8 9,2 -_
Sprzedaz detaliczna % r/r 6 4,3 5,4 4,7 5 3,2 -2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6
Sprzedaz detaliczna % m/m 14,6 -0,9 -0,1 0 1,5 0,9 -5,8 8,2 -0,7 9,8 -17 -6
Ufnosé konsumencka - sytuacja biezaca pkt - -12,3 -11,5 -13,8 -12 -14 -15,9 -13,9 -15,8 -17,1 -16,7 -15,1 -14,8 -15,2
Ufnos$¢é konsumencka - oczekiwania pkt - -5,2 -6,8 -8,2 -8,3 -11,6 -10,3 -9,7 -11,6 -11,6 -11,5 -9,9 -10,8 -9,8
Kurs EURPLN - - 4,29 4,33 4,27 4,31 4,29 4,28 4,28 4,35 4,3 4,28 4,21 4,19 4,19
Produkt krajowy brutto % r/r 2,1 3,2 2,7 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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FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A,

PODSUMOWANIE MAKRO

USA

Wskaznik mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pai'24 lis'24 gru'24 sty'25 |ut'25 mar'25
PCE - inflacja konsumencka % r/r 2,8 2,7 2,6 2,4 2,5 2,3 2,1 2,3 2,5 2,6 2,5 2,5
CPI - inflacja konsumencka % r/r 3,5 3,4 3,3 3 2,9 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3 2,8
PPI - inflacja producencka % r/r 2 2,3 2,5 2,9 2,4 2,1 2,1 2,8 2,9 3,4 3,7 3,2
ISM przemystowy pkt - 49,8 48,8 48,5 48,3 47 47,5 47,5 46,9 48,4 49,2 - 50,3 49
ISM ustugowy pkt - 51,3 49,6 53,5 49,2 51,4 51,6 54,5 55,8 52,5 54 52,8 53,5
Produkcja przemystowa % o | 03 0,8 0 0,9 0,5 0,1 0,7 0,3 0,8 os [ 14
NFP - zmiana zatrudnienia tys. m/m 246 118 193 87 88 71 240 44 261 323 125 151
Stopa bezrobocia % - 3,9 3,9 4 _ 4,2 4,1 4,1 4,2 4,1 4 4,1
Sprzedaz detaliczna % r/r 3,6 2,8 2,6 2 2,9 2 2 3 4 44 3,9 3,1
Dochody konsumentéw % r/r 5,9 5,7 5,5 54 5,3 5 4,8 51 5 4,9 4,2 4,6
Wydatki konsumentéw % r/r 5,6 5,2 5,5 54 54 5,3 54 5,5 5,7 5,8 5,4 5,3
Stopa oszczednosci % - 5,2 5,1 4,9 4,8 43 4,2 3,8 4 37 | 33 | 43 4,6
Ufnos$é konsumencka Conference Board pkt - 103,1 97,5 101,3 97,8 101,9 105,6 99,2 109,6 112,8 109,5 105,3 100,1 -
Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt - - 77,2 69,1 68,2 66,4 67,9 70,1 70,5 71,8 74 71,7 64,7 57
Indeks nieruchomosci NAHB pkt - 51 51 45 43 41 39 41 43 46 46 47 42 39
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych pkt - 104,1 103,5 103,1 102,9 102,4 102,1 101,7 101,4 101,7 101,6 101,4 101,12
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych % mm| 02 06 04 02 05 03 04 03 |03 01 02 03
Produkt krajowy brutto % r/r 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



B R
e ST

i

NOBLE FUNDS

WO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH .4

PODSUMOWANIE MAKRO

Europa
Wskaznik mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'2d wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24 sty'25 lut'25 mar'25
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2,4 2,4 2,6 2,5 2,6 2,2 1,7 2 2,2 2,4 2,5 2,3 2,2
CPI bazowy - inflacja konsumencka % r/r 2,9 2,7 2,9 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4
PPI - inflacja producencka % r/r -7,7 -5,7 -4,2 -3,4 -2,1 -2,3 -3,5 -3,3 -1,2 0,1 1,8
PMI przemystowy pkt .| 461 457 473 458 458 4sg 45 46 452 451 466 47,6 | 486 |
PMI ustugowy pkt - 51,5 53,3 53,2 52,8 51,9 52,9 51,4 51,6 49,5 51,6 51,3 50,6 51

Stopa bezrobocia % | 65 6,4 6,4 6,4 64 63 63 62 62 62 62 61
Sprzedaz detaliczna % vl o8 1 0,6 0,6 04 | 27 | 33 | 23 18 22 1,5

Indeks zaufania konsumentow pkt - -14,7 -14,6 -14,2 -13,8 -12,9 -13,3 -12,8 -12,3 -13,6 -14,3 -14,1 -13,6 -14,5

Produkt krajowy brutto % r/r 0,5 0,5 1 1,2

Surowce i waluty

Wskaznik mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip '24 sie'24  wrz'24 pai'24 lis'24 gru'24 sty '25 lut'25 mar'25

Ztoto USD/uncja 2328 2638 2625 2798 2858

Ropa WTI USD/barytka 832 81,9 77 81,7 779 759 | 682 693 68 71,7 725 69,8

Miedz USD/funt a00,7 | 4565 4602 4349 4177 4223 4553 434 414 4027 4279 = 4548

Kurs EURUSD 1079 1,067 1,085 1,071 1,083 1105 1114 1088 1,058 |[14035 | 103 1,038 1,082
Kurs USDJPY (jen) 1514 1578 1573 1609 150 1462 1436 152 1498 1572 1552 1506 150
Kurs USDAUD (dolar australijski) 1,53 1,54 1,5 1,5 153 148 145 152 154 |462 | 161 161 1,6
Kurs USDCNY (chiriski juan) 723 724 724 727 723 7,1 702 7,12 7,24 7,3 724 7,28 7,26

*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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STWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

Fundusze dtuzne:

W marcu fundusz Noble Fund Obligacji po
uwzglednieniu biezgcych kosztow osiggnat wynik
niemal identyczny jak indeks obligacji
skarbowych TBSP. Na przestrzeni catego
miesigca, pomimo poczatkowych wzrostéw,
spadkowi ulegty rentownosci wszystkich polskich
obligacji, przy czym byty one relatywnie wieksze
dla papierow o krotszej zapadalnosci. W tym
otoczeniu fundusz aktywnie sterowat swojg
ekspozycja przede wszystkim na obligacje
dtugoterminowe — najpierw poprzez redukcje
przewazenia przy spadajacych cenach,
a nastepnie poprzez zwiekszenie przewazenia.
Caty pierwszy kwartat zamyka sie natomiast
z wynikiem lepszym od benchmarku. Réwniez
Noble Fund Konserwatywny wygenerowat
w marcu zblizony, a w catym kwartale lepszy
wynik od indeksu wzorcowego. W ostatnim
miesigcu najmocniej kontrybuowaty do wyniku
polskie zmiennokuponowe obligacje skarbowe.
Stabszy miesigc, ze wzgledu na rosngce marze
kredytowe napedzane przez amerykanskie
obawy o wzrost gospodarczy, zaliczyta
zagraniczna czesé portfela obligacji
korporacyjnych. Niemniej jednak wkfad do
wyniku za caty miesigc pozostat pozytywny.
Miesigc na plusie zakonczyt réwniez fundusz
Noble Fund Strategii Diuznych. Prawie caty
portfel ETF kontrybuowat pozytywnie do
koncowego wyniku. Co ciekawe, najwiekszy
wkfad pochodzit od amerykanskich obligacji
inflacyjnych, przy czym nie wynikat on ze spadku
oczekiwan inflacyjnych, lecz ze spadku oczekiwan
co do wysokosci realnych stép procentowych.

!

WYNIKI FUNDUSZY

Polski rynek w marcu kontynuowat zwyzki.

Fundusze akcyjne:

Subfundusz  Noble Fund  Akcji  Polskich
z wynikiem +2,6% odbiegat jednak od wyniku
benchmarku na poziomie +4,6%. Gtowng
przyczyng tego odchylenia byta koncentracja
wzrostow w kilku najwiekszych spétkach oraz
stabsze zachowanie pozycji spoza benchmarku.
Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich
Spotek skonczyt ostatni miesigc z wynikiem -
2,5%, czyli ponad 2 p.p. gorzej od indeksu
wzorcowego. Pomimo przewazenia spotek
z polskiego rynku, selekcja wypadta ponizej
oczekiwan. Zagraniczna cze$¢ portfela poddana
byta ruchowi korekcyjnemu na rynkach. Wzrost
niepewnosci i ryzyka rynkowego spowodowat
stabsze zachowanie strategii zagranicznych.
Noble Fund Akcji Europejskich z wynikiem -3,2%
okazat sie lepszy od rezultatu benchmarku na
poziomie -3,4%, a Noble Fund Akcji
Amerykanskich spadt w marcu -5,5%, niewiele
gorzej od indeksu wzorcowego z ruchem -5,2%.
Na wynik w Europie najwiekszy wptyw miato
lepsze  zachowanie sektordw uzytecznosci
publicznej, ubezpieczycieli, energii i ustug
telekomunikacyjnych. W USA dobre byty sektory
defensywne, aczkolwiek mocniej negatywnie na
wynik  wptyneta stabos¢ sektoréow  ustug
telekomunikacyjnych i technologii.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w lutym stope
zwrotu -0,8%, Noble Fund Stabilny -1,5%, a Noble
Fund Strategii Mieszanych 0,0%.

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

‘\\\\l\

1 miesiac

0,54%

0,94%

0,42%

-0,15%

-0,54%

-0,06%

-5,11%

-2,18%

4,33%

-1,05%

0,75%
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3 miesigce

1,65%

2,54%

1,39%

2,84%

3,40%

2,57%

-4,15%

8,35%

19,34%

6,33%

2,97%

6 miesiecy

2,72%

0,47%

0,86%

1,55%

2,19%

1,63%

-1,14%

6,06%

15,28%

7,77%

5,45%

12 miesigcy

5,91%

4,59%

3,24%

5,05%

5,46%

4,74%

6,61%

8,16%

16,70%

2,89%

9,05%

3 lata

21,13%

10,59%

5,59%

11,68%

16,09%

9,28%

25,93%

20,34%

54,55%

20,34%

37,93%

5 lat

15,73%

-8,95%

-5,22%

4,22%

20,86%

164,19%

103,17%

44,61%
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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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