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RYNEK OBLIGACJI

Pazdziernik przyniést dotkliwg korekte na EBC zdecydowat sie w pazdzierniku na kolejng
rynkach obligacji.  Wozrosty rentownosci obnizke stop procentowych w strefie euro.
obserwowalismy  witasciwie na  wszystkich Miesigc wczesniej sygnalizowat on wprawdzie, ze

rynkach, a jedyne co je réznito to skala ruchu.
W USA poznaliSmy szereg danych wskazujgcych
na zaskakujgco dobrg kondycje konsumenta
oraz, co ciekawe, rynku pracy. A ten ostatni byt

nalezy spodziewac sie raczej pauzy, ale mizerne
dane makroekonomiczne szybko sprawity, ze nikt
nie wierzyt w taki scenariusz. | rzeczywiscie —
decyzja nie budzita wsrdd bankieréw watpliwosci

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w pazdzierniku oraz w tym roku

(dane w punktach bazowych)

80 90

przeciez w ubiegtych miesigcach Zrédtem i byta jednogtosna. Roéwniez w grudniu taki ruch
zwiekszonych obaw o gospodarke. W efekcie pozostaje scenariuszem bazowym (o ile D 6
e Lo . . L Polska 2Y
rynkowy apetyt na obnizki stédp procentowych gospodarki nie pokazg nagtej, zaskakujacej sity), 5
zmniejszyt sie, a cztonkowie Fed potwierdzali, ze a niektérzy decydenci majg nawet apetyt na D o
. . L , .. . . . Polska 5Y
nie muszg sie z nimi spieszyé. Obraz rynku pracy obnizke o wiekszej skali. 58
moga .zmieniac’ dane z 1 Ii'stopada. Byh( one Szczegdlnie mocno ucierpialy w  ubieglym Polska 10V e o
znacznie gor'sze od .oczeklwa'n., ale czy werlka to miesigcu polskie obligacje. Wynikato to z wptywu %
z huragandw, niepewnosci wyborczej  czy przeceny na zachodnich rynkach, obaw o wynik
faktycznej stabosci — tego obecnie nie wiadomo. wyboréw w USA i ryzyko geopolityczne (mniej
Swoje do spadkéw cen obligacji dokfadaty sprzyjajgca bezpieczenstwu Polski funkcja reakcji USA 2Y 4 I 53
rowniez wybory prezydenckie w USA. Przez caty Amerykandw na wojne na Ukrainie) czy I o
miesigc stopniowo rosty szanse Donalda Trumpa nowelizacji budzetu na biezacy rok. Juz od dawna USA 5Y 31
na wygrana. Rozbudzito to obawy o bardziej wiemy, Ze realizacja zatozonych wptywoéw I 5o
ekspansywng polityke fiskalng, protekcjonizm budzetowych idzie kiepsko, ale rewizja deficytu USA 10Y a1
i kolejne wojny handlowe czy po prostu z 184 do 240 mld zt okazata sie zaskakujgco duza.
o wiekszg nieprzewidywalnos¢. Kornicowy wynik Nalezy przy tym pamietaé, ze czes¢ tego wzrostu
wyboréw prawdopodobnie rozstrzygnie sie to neutralne efekty ksiegowe, a czes¢ moze miec ‘ I
w tzw. swing states (stany o zblizonej liczbie na celu ,odcigzenie” wymagajgcego budzetu na Niemcy 2Y 12
wyborcow obu partii). Rzeczywiscie, Trump ma 2025 rok. Ceny obligacji o krotszych terminach . I 2
tam obecnie lekka przewage, ale przeciggniecie zapadalnosci  spadaty mniej  niz  tych Niemcy 5Y 32
rzutem na tasme na swojg strone nawet dtugoterminowych. Wynikato to z relatywnie ) I
pojedynczych standw, moze odwrdci¢ wynik na stabych danych makroekonomicznych oraz Niemcy 10Y 37
korzys¢ demokratéw. To mogtoby przynies¢ ulge mocnego i jasno komunikowanego konsensusu
obligacjom, chociaz niezaleznie od tego kto wsrod cztonkéw RPP na temat tego, ze okolice m pazdziernik  ® w tym roku

zostanie zwyciezcg, jednego mozemy by¢ pewni
— wcigz czekaja nas wysokie deficyty budzetowe.
A tego rynki dtuzne nie lubig...

marca/kwietnia 2025 roku bedg dobrym
momentem na dyskusje oraz obnizke stép
procentowych w Polsce.

Polska 10Y 5,96% (+70bps) | US 10Y 4,29% (+50bps) | Niemcy 10Y 2,39% (+27bps) | UK 10Y 4,44% (+44bps) |

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

2015,28 (-1,78%) | US HY Credit 79,14 (-0,96%)
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W pazdzierniku rynki z powodu silnych danych
makro zaczety sie obawiaé, ze ciecia stop nie
beda tak szybkie i duze jak zaktadaty. Ponadto,
podazajac za zmianami w sondazach, zaczety
dyskontowa¢ zwyciestwo Donalda Trumpa
w  wyborach  prezydenckich. Jego  pro-
korporacyjne i izolacjonistyczne plany nie s3
uznawane za zte dla korporacji. Przynajmniej
amerykanskich. Niekoniecznie jednak dla Chin
(cta) czy krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
(niski priorytet polityczny u republikanskiego
kandydata oznacza rosngce ryzyko
geopolityczne). Samo zblizanie sie momentu
wyboréw stanowi w miare pozytywny katalizator
dla cen akcji w USA. Okres przedwyborczy to
okres niepewnosci i po wyborach, gdy wiadomo
kto bedzie rzadzit w Biatym Domu, amerykanskie
rynki zazwyczaj zachowuja sie dobrze. A jestesmy
juz blisko tego momentu.

Rozpoczat sie tez sezon ogtaszania wynikéw
finansowych za 3 kwartat 2024 i jak dotychczas
kluczowe dla indekséw tzw. blue-chipy
(najwieksze spotki) nie zawodzity. Pozwolito to
indeksom amerykanskim bi¢ kolejne historyczne
rekordy. Az do wynikow Alphabet i Meta pod
koniec miesigca. Okazato sie wtedy, ze rynki
moze i sg racjonalne, ale tak nie do konca... Obie
spotki zaraportowaty dobrg zyskownos¢, ale
pokazaty tez wysokie naktady inwestycyjne
w obszarze sztucznej inteligencji (Al). | rynki
wpadty w panike, ze wydatki w tym obszarze
obcigzg ich zdolno$¢ do generowania gotéwki.
Nic to, ze te same oczekiwania na inwestycje
w Al byly gtébwng przyczyng hossy na

S&P500 5.705 (-1,0%) | STOXX Europe 600 505 (-3,3%) | DAX 19.077 (-1,3%) | Nasdaq 18.095 (-0,5%) | WIG20 2.205 (-5,1%) | mWIG40 5.967 (-3,8%)

technologicznych spétkach (w szczegdlnosci
NVIDIA) i catych indeksach przez ostatnie péttora
roku. W wyniku tych obaw ostatnie dwa dni
miesigca zmienity miesieczne wzrosty w spadki.
Wsrod sektorow amerykanskich najlepiej sie
zachowaty sie finanse (dobre wyniki bankéw za
3 kwartat; oczekiwania na mniejsze ciecia stép
byty dla nich pozytywne), a najgorzej spotki
sektora medycznego.

Z powodu braku dalszych  szczegdétow
dotyczacych stymulacji gospodarki w Chinach
(plus wspomniany wptyw wygranej Trumpa)
tamtejszy rynek zanotowat korekte po krotkiej
ale silnej hossie we wrzesniu. W Japonii z kolei
nastgpit powrdt do bocznego trendu w ktérym
rynek ten znajduje sie od marca. Warto zwrécic¢
uwage na pierwszg od ponad roku istotng
korekte w Indiach (drugi najlepszy indeks Azji na
przestrzeni roku, za Tajwanem).

LiczyliSmy, ze zakonczona sukcesem oferta
publiczna Zabki bedzie pozytywna dla polskich
akcji, gdyz spowoduje powrdt zainteresowania ze
strony inwestoréw zagranicznych oraz polskich
inwestorow detalicznych. Okazato sie, ze oferta
Zabki byta faktycznie sukcesem, ale gtéwnie dla
dotychczasowych wiascicieli spoétki, ktérzy przy
jej okazji sprzedawali swoje akcje. Debiut akcji
okazat sie staby i potozyt sie cieniem na catym
rynku, ktéry ponownie byt jednym z najgorszych
w Europie. Nie pomogty tez inne czynniki, jak
rosngce rentownosci obligacji, stabe dane
o sprzedazy detalicznej, rewizja budzetu panstwa
czy obawy geopolityczne.

RYNEK AKCJI

Zachowanie wybranych indekséw w pazdzierniku 2024 r.

Nikkei 225

Nasdaq

S&P500

DAX

Russell 2000

STOXX Europe 600

mWIG40

Hang Seng

WIG20

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

Ostatnie 2 sesje miesigca M Pazdziernik
Zrédto: Stooq.pl
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PODSUMOWANIE MAKRO

Polska

Wskaznik pai'23 lis'23 gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pai'24
CPI - inflacja konsumencka % r/r 6,6 6,6 6,2 3,7 2,8 2 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5
CPI - inflacja konsumencka % m/m 0,3 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2 1,1 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1 0,3
CPI bazowy - inflacja konsumencka % r/r 8 7,3 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 4,3
CPI bazowy - inflacja konsumencka % m/m 0,6 0 0,3 0,4 0,5 0,5 0,7 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3
PPI - inflacja producencka % r/r -4,2 5,1 -6,9 -10,6 -10 -9,9 -8,5 -7 -5,8 5,1 -5,5 -6,3
PPI - inflacja producencka % m/m -0,6 -1,2 -1,4 -1,9 0,1 -0,5 0,3 -0,3 0,4 -0,4 -0,5 -0,5
PMI przemystowy pkt - 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 2 0,3 -3,5 2,9 3,3 -5,6 7,8 -1,6 0 5,2 -1,2 -0,3
Produkcja przemystowa % m/m 4,4 0,3 -9,5 3,6 0,7 39 -2,3 -4,5 3 -3 -4,9 9
Produkcja budowlano-montazowa % r/r 9,7 3,8 14 -6,2 -4,8 - -2 -6,5 -9 -1,3 -9,6 -9
Zmiana zatrudnienia % r/r -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia % - 5 5 5,1 5,4 5,4 5,3 51 5 4,9 5 5 5
Zmiana wynagrodzen % r/r 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12 11,3 11,4 11 10,6 11,1 10,3
Sprzedaz detaliczna % r/r 4,8 2,6 0,5 4,6 6,7 6 43 5,4 4,7 5 3,2 2,2
Sprzedaz detaliczna % m/m 3,5 -1,8 10,6 -19,7 -0,8 14,6 -0,9 -0,1 0 1,5 0,9 -5,8
Ufnos¢ konsumencka - sytuacja bieigca pkt -179  -151 -15,2 -12,6 -12,6 -12,3 -11,5 -13,8 -12 -14 -15,9 -13,9 -15,8
Ufnos¢ konsumencka - oczekiwania pkt -8,1 -7,4 -6,4 -3,8 -5,3 -5,2 -6,8 -8,2 -8,3 -11,6 -10,3 -9,7 -11,6
Kurs EURPLN - 4,45 4,34 4,33 4,32 4,29 433 4,27 431 4,29 4,28 4,28 4,35
Produkt krajowy brutto % r/r 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



PODSUMOWANIE MAKRO

USA
Wskaznik paz'23 lis'23 gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pai'24

PCE - inflacja konsumencka % r/r 3 2,7 2,7 2,6 2,6 2,8 2,7 2,6 2,4 2,5 2,3 2,1

CPI - inflacja konsumencka % r/r 3,2 3,1 3,4 3,1 3,2 3,5 3,4 3,3 3 2,9 2,5 2,4

PPI - inflacja producencka % r/r 1,1 0,8 1,1 1 1,6 2 2,3 2,5 2,9 2,3 1,9 1,8

ISM przemystowy pkt - 46,9 46,6 47,1 49,1 47,8 50,3 49,2 48,7 48,5 46,8 47,2 47,2 46,5
ISM ustugowy pkt - 51,9 52,5 50,5 53,4 52,6 51,4 49,4 53,8 48,8 51,4 51,5 54,9
Produkcja przemystowa % r/r -0,8 -0,2 0,8 -1,2 -0,1 -0,3 -0,8 0,1 0,8 -0,5 -0,2 -0,6

NFP - zmiana zatrudnienia tys. m/m 165 182 290 256 236 310 108 216 118 144 78 223 12
Stopa bezrobocia % - 3,8 3,7 3,7 3,7 3,9 3,8 3,9 4 41 43 42 41 41
Sprzedaz detaliczna % r/r 2,7 4 5,5 0,3 2,1 3,6 2,8 2,6 2 2,9 2,2 1,7

Dochody konsumentéw % r/r 5 5,2 5,2 6 5,9 5,9 5,9 5,9 5,8 5,9 5,7 5,5

Wydatki konsumentow % r/r 54 5,8 6,4 4,5 4,8 5,6 5,2 5,5 5,4 5,4 5,3 53

Stopa oszczednosci % - 4,5 4,6 4,4 5,5 54 5,2 5,3 5,2 5,2 4,9 4,8 4,6

Ufnos¢ konsumencka Conference Board pkt - 99,1 101 108 110,9 104,8 103,1 97,5 101,3 97,8 101,9 105,6 99,2 108,7
Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt - 638 61,3 697 9 769 794 712 691 682 664 679 701 705
Indeks nieruchomosci NAHB pkt - 40 34 37 44 48 51 51 45 43 41 39 41 43
Indeks wskainikdw wyprzedzajacych pkt - 103,8 103,3 103,1 102,6 102,6 102,4 101,7 101,3 101 100,5 100,2 99,7

Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych % m/m -0,9 -0,5 -0,2 -0,5 0 -0,2 -0,7 -0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5

Produkt krajowy brutto % r/r 3,2 2,9 3 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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Europa
Wskaznik pai'23 lis'23 gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pai'24
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2,9 2,4 2,9 2,8 2,6 2,4 2,4 2,6 2,5 2,6 2,2 1,7 2
CPI bazowy - inflacja konsumencka % r/r 4,2 3,6 3,4 33 3,1 2,9 2,7 2,9 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7
PPI - inflacja producencka % r/r -8,1 -7,8 -9,4 -7,9 -8,3 -7,7 -5,6 -4,2 -3,3 -2,2 -2,3
PMI przemystowy pkt - 43,1 442 444 46,6 46,5 46,1 45,7 47,3 45,8 45,8 45,8 45 45,9
PMI ustugowy pkt - 47,8 48,7 48,8 48,4 50,2 51,5 53,3 53,2 52,8 51,9 52,9 51,4 51,2
Stopa bezrobocia % - 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4 6,5 6,4 64 63 63
Sprzedaz detaliczna % r/r -1,2 -0,4 -0,4 -0,9 -0,3 0,6 0,8 0,5 -0,3 -0,1 0,8
Indeks zaufania konsumentéw pkt - -18 -17 -15,1 -16,1 -15,5 -14,8 -14,7 -14,3 -14 -13 -13,4 -12,9 -12,5
Produkt krajowy brutto % r/r 0,1 0,5 0,6 0,9
Surowce i waluty
Wskaznik paz'23 lis'23 gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24
Ztoto USD/uncja 1984 2036 2066 2040 2044 2328
Ropa WTI USD/barytka 81 76 71,8 75,9 78,3 83,2 81,9 77 81,7 77,9 75,9 68,2 69,3
Mied: USD/funt 3649 3851 3925 3906 3847 4007 | 4565 4602 4349 4177 4223 @ 4553 434
Kurs EURUSD 1,058 1,089 1,104 1,082 1,081 1,079 1,067 1,085 1,071 1,083 1,105 1,114 1,088
Kurs USDJPY (jen) 151,7 1482 141 146,9 150 151,4 157,8 157,3 160,9 150 146,2 143,6 152
Kurs USDAUD (dolar australijski) 1,58 1,51 1,47 1,52 1,54 1,53 1,54 1,5 1,5 1,53 1,48 1,45 1,52
Kurs USDCNY (chinski juan) 7,32 7,14 7,11 7,17 7,19 7,23 7,24 7,24 7,27 7,23 7,1 7,02 7,12

*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:

Po kilku dobrych miesigcach, pazdziernik
przynidst w przypadku funduszu Noble Fund
Obligacji bardzo staby wynik, odbiegajacy od
benchmarku. Czesciowo wynikat on z ogdlnej

presji pod ktéorg znalazty sie zaréwno
zagraniczne, jak rowniez polskie obligacje
skarbowe. Dodatkowo jednak, portfelowi

funduszu nie pomagato pozycjonowanie. Duracja
pozostawata  bowiem lekko  przewazona
wzgledem  benchmarku, a w dodatku
przewazenie to byto w duzej mierze oparte
o papiery o dtuzszych terminach zapadalnosci.
A to wtasnie ten segment krzywej rentownosci,
w slad za rynkami bazowymi, zachowywat sie
najstabiej. Negatywnie do wyniku kontrybuowaty
rowniez obligacje amerykanskie oraz polskie
skarbowe o zmiennym kuponie, ale ich udziat
w portfelu pozostaje stosunkowo niski. Dodatni
wynik osiggnat natomiast fundusz Noble Fund
Konserwatywny. Nie pozwolit on jednak na
pobicie benchmarku. Pozytywny wktad do
wyniku pochodzit przede wszystkim z portfela
obligacji korporacyjnych. Negatywnie
kontrybuowaty natomiast obligacje skarbowe,
zarobwno te o statym, jak i zmiennym
oprocentowaniu.  Ostatniego  miesigca do
udanych nie zaliczy réwniez Noble Fund Strategii
Diuznych. W jego przypadku szczegdlnie
dotkliwe okazaty sie straty na ETF na
amerykanskie obligacje skarbowe o dtuzszych
terminach zapadalnosci oraz na obligacje
skarbowe z rynkéw wschodzacych.

T UL LN

E 10199133

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

W pazdzierniku widzieliSmy kontynuacje stabosci
warszawskiej gietdy m.in. z powodu rosngcego
prawdopodobienstwa wygranej Donalda Trumpa
w wyborach w USA. Sentymentu nie odmienit tez
niezbyt udany debiut Zabki. Subfundusz Noble
Fund Akcji Polskich osiggngt w tym otoczeniu
ujemny wynik niespetna 4%, zblizony do
odpowiedniego benchmarku, przy rezultatach
indekséw WIG i WIG20 -4,5% i -5,0%. Przed
wiekszymi spadkami portfel funduszu chronita
ekspozycja na spétki konsumenckie wyzszego
rzedu, IT czy sektora uzytecznosci publicznej oraz
niedowazenie w  spodtkach budowlanych
i przemystowych. Subfundusz Noble Fund Akcji
Matych i Srednich Spétek takie skonczyt
pazdziernik na minusie, nieco jednak nadrabiajgc
strate do benchmarku. Zagraniczne spotki
zachowywaty sie troche lepiej w poréwnaniu do
,sredniakéw”  z  GPW. Za granicg akcje
amerykanskie spadty mniej od europejskich i to
znalazto odzwierciedlenie w wynikach
odpowiednich strategii. Noble Fund Akcji
Europejskich stracit ponad 2% podobnie jak
benchmark, a Noble Fund Akcji Amerykanskich
ze spadkiem ok. 1% niewiele in minus odbiegat
od indeksu wzorcowego. W USA cigzyta nam
stabo$¢ sektora ochrony zdrowia, a w EU
pomagat sektor ustug telekomunikacyjnych.

Fundusze mieszane:

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

1 miesiac

Fundusze dtuzne
Noble Fund o
KONSERWATYWNY 0,18%
Noble Fund -2,56%
OBLIGACII
Noble Fund o
STRATEGII DEUZNYCH -0,91%
Fundusze mieszane
Noble Fund 2,27%
EMERYTALNY
Noble Fund -2,40%
STABILNY
Noble Fund 1,16%
STRATEGII MIESZANYCH
Fundusze akcyjne
Noble Fund ) -0,36%
AKCJI AMERYKANSKICH
Noble Fund -1,91%
AKCJI EUROPEJSKICH
Noble Fund o
AKCJI POLSKICH -3,37%
Noble Fund o
AKCJI MISS 0.66%
Fundusze diugu
korporacyjnego

0,80%

il

,\-\\

3 miesigce

1,22%

-0,67%

0,37%

-1,30%

-2,19%

0,14%

2,63%

-1,16%

-5,75%

-7,40%

1,90%

6 miesiecy

3,05%

2,44%

1,84%

2,12%

1,29%

2,32%

11,88%

1,05%

-5,15%

-4,20%

3,97%

12 miesigcy

8,36%

4,79%

3,95%

8,75%

11,44%

8,88%

31,24%

16,98%

12,01%

10,59%

9,44%

3 lata

10,39%

-11,42%

-7,59%

-9,90%

-7,54%

-4,48%

20,12%

13,81%

14,20%

-2,90%

29,10%

5 lat

11,69%

-11,62%

7,11%

2,50%

62,36%

36,69%

40,72%
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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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