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Wysoka zmienno$s¢ na rynku ryzykownych
aktywow nie ustaje. Kombinacja globalnych
probleméw podazowych, szoku na rynku
surowcéw energetycznych oraz gwattownego
zacie$niania monetarnego istotnie wptywa
na percepcje inwestoréw do ryzyka. 30-dniowa
zrealizowana zmienno$¢ na indeksie S&P500
byta w maju najwyzsza od marca 2020 i wyzsza,
niz w trakcie przeceny na rynku akcji w 2018
roku. Wysoka zmiennos¢ utrzymuje sie réwniez
na rynku obligacji korporacyjnych. Jedynie rynek
obligacji skarbowych w takim otoczeniu ulegt
pewnej stabilizacji i spadkom zmiennosci, cho¢
nie mozna moéwi¢ o istotnym zejsciu
rentownosci obligacji w dot (wzrostach cen).

Waznym elementem mijajacego miesigca byt
sezon wynikow spotek amerykanskich
za pierwszy kwartat 2022 roku. Byt to bowiem
jeden z gorszych sezondw w ostatnich latach.
O ile jeszcze publikowane zyski na akcje (EPS)
nie zaskakiwaty negatywnie inwestoréw,
to przedstawiane przez spoétki prognozy na
dalszg czes¢ 2022 roku juz tak. Co wiecej, nawet
historycznie najmniej wahliwe na biezacg
koniunkture spotki defensywne z sektora ddébr
pierwszej potrzeby (Walmart, Target)
poinformowaty o nadchodzgcych problemach.
Jakich? Mniejszy popyt na dobra wzgledem zbyt
duzego zatowarowania. Coraz wiecej jest
rowniez sygnatow z amerykanskich spotek
o wstrzymywaniu nowego zatrudnienia.
Problem ten najbardziej dotyka spotek

Sezon wynikow w USA przedsmakiem recesji?

technologicznych, na wczesnym etapie rozwoju,
ktore w obecnym sSrodowisku wyzszych stop
procentowych  oraz rynku niedZwiedzia
na technologicznym Nasdagq, probujg w krotkim
czasie poprawi¢ wyniki finansowe. Przez lata
spotki te skupiaty sie gtéwnie na wzroscie skali
dziatalnosci, zyski zostawiajgc na drugim planie.
Obecne otoczenie wymusza jednak zmiane tego
modelu. O potrzebie redukcji zatrudnienia
poinformowata juz m.in. Tesla. Obraz stabego
sezonu wynikow dopetnia Nvidia, ktéra nie widzi
juz tak silnego popytu na drugg potowe roku,
podobnie jak Snapchat czy Cisco.

Koncéwka miesigca przyniosta pewne
odreagowanie na rynkach, jednak wysoka
zmiennos$¢ pozostaje. Znakiem zapytania caty
czas pozostaje skala i sita nadchodzacego
spowolnienia. Bo fakt jego wystgpienia jest juz
zapewne przez rynki oczekiwany. Chwile
oddechu mogtoby zapewne przynies¢ kilka
nizszych odczytéow inflacji, jednak sytuacja
na rynku ropy i zywnosci nie zwiastuje takiego
scenariusza. Warto nadmienié, ze ceny ropy
na Swiatowych rynkach wzrosty juz 6 tydzien
z rzedu, a sytuacja popytu i podazy wskazuje
na ryzyko dalszych wzrostow. Co wiecej, nalezy
pamietaé, ze w cyklu gospodarczym chtodzenie
inflacji nastepuje jako jedne =z ostatnich,
nierzadko z istotnym opdznieniem do strefy
realnej. Staby sezon wynikdw moze wiec by¢
przedsmakiem nadchodzacego spowolnienia
i spadkowej fali cyklu gospodarczego.

WYDARZENIE MIESIACA
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Dzienne stopy zwrotu dla Walmart (géry panel) i Target (dolny panel)
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Nie trzeba byto spoglada¢ na odczyty
rozmaitych wskaznikéw badajgcych nastroje
wsrod inwestoréw, by stwierdzi¢, ze byty one
po prostu fatalne na poczatku maja. Tak jak
pisalismy miesigc temu, przy
tak pesymistycznym nastawieniu inwestorow
do rynku akcji i po dtuiszej serii spadkéw
indekséw, korekta wzrostowa byta jak
najbardziej mozliwa. | miata ona tez w maju
miejsce.

Pierwsze zaczety stabilizowaé sie  rynki
europejskie, nastepnie gietda w USA. Skala
odbicia z majowych dotkéw po obu stronach
oceanu siegata 5-10%, jednak wystarczyto
to tylko do tego, aby caty maj zakonczyt sie
na wiekszosci indekséw bez wiekszych zmian
wzgledem konca kwietnia. | tak, indeks S&P500
zakonczyt miesigc na identycznym poziomie jak
kwiecien, niemiecki DAX zyskat 2%, a francuski
CAC40 stracit 1%. Globalny indeks rynkow
rozwinigtych MSCI World spadt w maju o 0,5%
i jest 12% ponizej poziomu z korica 2021 r.

Identyczny wynik w samym maju zanotowat
indeks rynkéw wschodzacych MSCI EM, ktéry
z kolei od poczatku roku traci 10%. Nasz rynek
nie wyrdzniat sie specjalnie na tym tle
w ostatnim miesigcu. Indeks WIG stracit w nim
0,6%, cho¢ w pierwszych tygodniach przecena
siegata nawet 10%. Wskaznik dla szerokiego
rynku GPW byt natomiast na koniec maja 17%
ponizej poziomu z konca poprzedniego roku.

Rynki akcji zyty w ostatnim miesigcu gtownie

S&P500 4132,15 (+0,01%) | Eurostoxx600 443,35 (-1,56%) | DAX 14388,35 (+2,06%) | Nasdaq 12081,39 (-2,05%) | WIG20 1842,93 (-0,82%) | mWIG40 4349,02 (-0,48%)

politykg gtéwnych bankéw centralnych, Fed-u
oraz EBC. Pierwszy juz ,,na powaznie” zabrat sie
do zacie$niania warunkdéw monetarnych, a drugi
zaczyna sie do koniecznosci takiego ruchu
przekonywaé. Agresywna oczekiwana Sciezka
podwyzek stopy procentowej przez Fed wraz
z programem QT oraz szokiem na rynku
surowcow po agresji Rosji na Ukraine oznaczajg
dla wielu inwestordw kurs na recesje. W efekcie
rynki akcji s3 w dziwnej fazie, kiedy stabe dane
makro sg przyjmowane pozytywnie, a mocne
konczg sie przeceng indeksow. Lepszym bowiem
scenariuszem jest, aby inflacja schtodzita sie
samoistnie, pod wptywem sit gospodarczych, niz
pod presjg polityki bankdéw centralnych.

Obawy o koniunkture gospodarcza widoczne
byty w komentarzach spoétek gietdowych,
zwlaszcza w USA, gdzie wszelkie procesy
optymalizacyjne s3 duzo szybsze. Spore
przeceny kurséw (o 10%-30%) firm, nawet tych
tradycyjnie uznawanych za stabilne niezaleznie
od koniunktury, pokazujg, Ze chyba jeszcze
nie wszystko jest w cenach.

Aktualna préoba odbicia indeksdow moze jeszcze
potrwaé¢, ale nadal uwazamy, ze obecnie
nie ma odpowiednich warunkéw do powrotu
trwatego trendu wzrostowego. JesteSmy jednak
zdania, ze jeszcze w tym roku taki trend moze
znéw sie rozpoczaé, kiedy gietdy zaczna
dyskontowac lepsze perspektywy gospodarcze
w  kolejnym roku (spadajaca inflacja oraz
stopniowe odbicie wzrostu gospodarczego
po spowolnieniu w 2022 r.).

RYNEK AKCJI

Wyniki wybranych indekséw gietdowych w maju oraz od poczatku roku
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W Stanach Zjednoczonych Fed utrzymuje
jastrzebie  nastawienie i podwyzki stop
procentowych bedg kontynuowane na kolejnych
posiedzeniach. Szef amerykanskiego banku
centralnego ostrzegt, ze determinacja
do ustabilizowania inflacji jest tak wysoka,
ze podejmowane dziatania mogg by¢ bolesne
dla gospodarki. W reakcji na to inwestorzy
zaczeli  uwzglednia¢  scenariusz,  zgodnie
z ktérym Fed doszedt do punktu zwrotnego
w poziomie restrykcyjnosci polityki monetarnej.
W naszej ocenie wydaje sie to jednak zbyt
przedwczesne.

Europejski Bank Centralny wcigz jest bardziej
ostrozny, jednak rdéwniez tutaj wyraing
przewage osiggneli zwolennicy zaciesniania
polityki monetarnej. Wypowiedzi przedstawicieli
zarzadu EBC, jak rowniez szeféw wielu bankow
centralnych z krajéow strefy euro wskazuja,
ze podwyzka stopy depozytowej o 25 pkt.
bazowych w lipcu wydaje sie byé przesadzona.
We wrzesniu natomiast, po 8 latach, mielibysmy
sie pozegnad z ujemnymi stopami
procentowymi w strefie euro. Pomimo
ze wycena rynkowa nie zaktada takiego
scenariusza, to realne wydaje sie nawet
podniesienie stopy depozytowej z -0,5%
do 0,0% w jednym ruchu juz w lipcu.

Rada Polityki Pienieznej, z powotanym na druga
kadencje Prezesem Glapinskim na czele,
kontynuuje obrany kurs. Odczyt inflacji bazowej
i ekspansywna polityka fiskalna sprawiaja,
ze podwyzka stopy referencyjnej w czerwcu

Polska 10Y 6,59% (+25bps) | US 10Y 2,84% (-9bps) | Niemcy 10Y 1,12% (+18bps) | UK 10Y 2,10% (+20bps) |

moze ponownie wynies¢ 75 pkt. bazowych.

W maju Ministerstwo Finansow byto aktywne
w zakresie emisji obligacji skarbowych.
W przypadku papierow w PLN wartos¢ popytu
byta satysfakcjonujgca, jednak ceny oferowane
przez nabywcdéw niekoniecznie. Z racji
na wysokie stopy procentowe w Polsce,
przeprowadzona zostata rowniez pierwsza od
dwaoch lat emisja za granica. Popyt na 10-letnie
obligacje w EUR czterokrotnie przekroczyt
wartos¢ emisji, ale oczekiwania inwestorow
dotyczace oprocentowania i tutaj okazaty sie
wysokie — rentownos¢ w EUR na poziomie
2,85% w skali roku z perspektywy polskiego
inwestora zabezpieczajgcego ryzyko walutowe
wynosi bowiem okoto 8%. Co ciekawe, jest
to rentownos$¢ poréownywalna np. z wioskimi
obligacjami skarbowymi, podczas gdy jeszcze
kilka lat temu inwestorzy oczekiwali od wtoskich
papieréw wyzszej rentownosci wzgledem tej,
ktorg oferowaty polskie papiery.

Na uwage zastuguje rowniez dobre zachowanie
polskich obligacji skarbowych w drugiej i trzeciej
dekadzie maja. Wzrosty cen nie byty jednak
napedzane przez wycene nizszych stép
procentowych w przysztosci, lecz przez spadek
roznicy pomiedzy rentownoscig  obligacji
a instrumentéw IRS, co wynikato m.in.
z oczekiwan co do akceptacji Krajowego Planu
Odbudowy. Wydaje sie, ze do kontynuacji
wzrostu cen konieczny bedzie spadek oczekiwan
co do restrykcyjnosci polityki monetarne;j.
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RYNEK OBLIGACJI
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Wartos$¢ tzw. ,,indeksu strachu” dla rynku obligacji mierzgcego oczekiwang
zmiennosc¢ cen ulegta w ostatnim czasie obnizeniu wzgledem wczesniejszych
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1682,22 (+0,25%) | US HY Credit 79,50 (+1,62%)
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Maj przynidst wyrazne ochtodzenie koniunktury
gospodarczej. Coraz czesciej oczekiwania
rynkowe okazywaty sie zbyt optymistyczne.
W efekcie indeksy zaskoczenia, mierzace réznice
miedzy faktycznymi danymi a oczekiwaniami,
osunety sie do najnizszych pozioméw w tym
roku, zaréwno w strefie euro jak i USA. Odczyty
z Chin tez rozczarowaty, pokazujac kontynuacje
stabosci popytu krajowego.

Sygnaty spowolnienia nadeszty takze z Polski,
a ukoronowaniem tego byt odczyt indeksu PMI
ponizej 50 pkt. Dane o PKB za pierwszy kwartat,
cho¢ pokazaty wzrost na poziomie 8,5% r/r,
takze nie nastrajajg pozytywnie. Powodem jest
kompozycja tegoz  wzrostu, na  ktérg
w najwiekszym stopniu wptyw miata akumulacja
zapasow (az 7,7 pkt. proc.). Potwierdza
to przetgczenie popytu z ustug w kierunku
towardw w ostatnich kwartatach.

Skad jednak wzieta sie cata sytuacja? W 2021
roku gospodarki zaczety znosi¢ obostrzenia
pandemiczne. To uwolnito popyt na catym
Swiecie, ktory zostat skierowany w kierunku
dobr trwatych. Jednoczesnie, ze wzgledu
na utrzymanie polityki zero-COVID w Chinach
chona Swiecie pogtebity sie zatory podazowe.
Popyt byt na tyle wysoki, ze przyczynit sie

do znacznego wzrostu  zapotrzebowania
na surowce przemystowe i energetyczne.
% konsekwencji dobra posrednie,

wykorzystywane w procesie produkcji, zaczety
drozec. To z kolei zaczeto napedzaé akumulacje
zapaséw ze strony firm, aby ustrzec sie coraz

Polska PMI 48,5 (-3,9pp) | Polska CPI 13,9% r/r (+1,6pp) | USA CPI 8,3% r/r (-0,2pp) | USA PMI 53,8 (-2,2pp) | Strefa euro PMI 54,9 (-0,9pp)

wyzszych cen.

Mechanizm ten wygenerowat réwniez wysokie
marze przedsiebiorstw, gdyz w Srodowisku
wysokiego popytu przerzucenie wyzszych
kosztéw na klienta nie byto problemem.
Gospodarki zaczety funkcjonowa¢ powyzej
poziomu potencjalnego, co spowodowato
drastyczny wzrost cen, a takze cykliczny,
wynikajacy z ekspansji popytu na dobra trwate,
wzrost produktywnosci pracy. Posrednio efekt
ten modgt podbija¢ wynagrodzenia w ostatnich
miesigcach. Nie mozna jednak tego schematu
ekstrapolowa¢. Coraz wyzisze ceny zaczng
w koncu odbija¢ sie na popycie, o ile tylko
polityka  fiskalna  wykaze nieco wiecej
wstrzemiezliwosci. Wéweczas zrobimy pierwszy
krok w strone wyhamowania nakrecania sie
spirali cenowo-ptacowych.

W catej uktadance wazna jest rdwniez koncepcja
podatku od ,nadmiarowych zyskow”. Do tej
pory na szerokg skale zapowiedziano go
na Wegrzech, cho¢ prace nad tg propozycjg
prowadzone sg w wielu panstwach. Jak na razie
Polska dystansuje sie od tej wizji, przynajmniej
tak sugerujg stowa minister klimatu i srodowiska
Anny Moskwy. Implementacja takiego podatku
na szerszg skale bedzie skutecznie zniechecaé
firmy od podejmowanie inwestycji, a wiec
zwiekszania zdolnosci produkcyjnych. Cho¢
dziatania te przyniosg korzy$¢ budzetows,
to mogg byé rdéwnoczesnie sygnatem
implikujgcym  podwyzszong inflacje przez
dtuzszy czas.

PODSUMOWANIE MAKRO
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Zrédto: GUS, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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Maj, wzorem wczesniejszym miesiecy, wigzat sie
z wysokg zmiennoscig na Swiatowym rynku
obligacji korporacyjnych. Koncéwka kwietnia
i pierwsza cze$¢ maja to wyraine wzrosty
spreadow kredytowych. w przypadku
amerykanskich obligacji o ratingu spekulacyjnym
skoczyty one nawet z poziomu okoto 4%
do ponad 5%. Pdiniej obserwowaliémy jednak

pewng korekte, potaczong z lepszym
zachowaniem réwniez innych ryzykownych
aktywow, takich jak akcje. Caty miesiac,

z pewnymi wyjgtkami, skoniczyt sie jednak
z  wyzszymi  poziomami  spreaddw  niz
w kwietniu. Najblizsza przysztos¢ wcigz bedzie
sie wigzata z wyzwaniami dla tego segmentu
rynku finansowego. Kondycja firm pozostaje
dobra, ale utrzymujaca sie inflacja, rosnace
koszty odsetkowe, obawy o spowolnienie
gospodarcze czy odptyw gotéwki z rynku
nie bedg pomagaty tego typu aktywom.

Podwyzszona niepewnos¢ przektada sie na niska
liczbe nowych emisji obligacji. Dotyczy
to zaréwno rynkéw miedzynarodowych, jak
réowniez naszego lokalnego. W  Polsce
dostrzegamy pojedyncze emisje skierowane
do inwestorow indywidualnych. Wcigz brakuje
jednak emisji przeznaczonych dla inwestoréw
instytucjonalnych. Z planu przeprowadzenia
takowej w ostatnim czasie zrezygnowato nawet
PZU S.A. argumentujgc to niesprzyjajgca
sytuacja rynkowa. Tak jak zwracalismy uwage
we wczesniejszych komentarzach, otoczenie

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji: rating BBB 173 bps (+2) | rating BB 274 bps (-1

w ktérym tradycyjni inwestorzy instytucjonalni
zamykaja sie na nowe inwestycje w diug
korporacyjny jest korzystne dla inwestoréw typu
private debt. Dostarczajag oni finansowania
na zasadzie bilateralnych porozumien, czesto

gwarantujac sobie szerokie pakiety
zabezpieczen i atrakcyjne warunki
oprocentowania. Przedsiebiorstwa sg tym
bardziej zainteresowane tego typu

finansowaniem, im trudniej jest im pozyskac je
od bankéw czy funduszy inwestujgcych
w publiczne emisje obligacji. Sytuacja taka
znacznie zwieksza rdéwniez site przetargowa
inwestorow. Niemniej jednak, réwniez w tym
segmencie duzg przeszkodg pozostaje obecnie
dostepna ptynnosé, ktéra pozwala na realizacje
tylko matej czesci z wielu interesujacych
inwestycji.

Fundusze typu private debt zarzgdzane przez
Noble Funds TFI w maju nie podejmowaty
aktywnosci zwigzanej z dokonywaniem nowych
inwestycji. Caty czas analizujemy nowe projekty,
jednak ich realizacja, z pojedynczymi wyjatkami,
odktadana jest na pozniejszy czas. Wiele uwagi
poswiecamy rdéwniez na biezgcg analize
i komunikacje z emitentami juz obecnymi
w naszych portfelach inwestycyjnych.
Ma to na celu jak najlepszy monitoring ryzyka
kredytowego i ewentualne szybkie reagowanie
w sytuacji gdybysmy dostrzegali ryzyko
pojawienia  sie  problemdéw  finansowych
u ktéregokolwiek z nich.

RYNEK PRIVATE DEBT

|

Wartos¢ aktywoéw najwiekszego funduszu ETF inwestujgcego

w obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym
dane w mld USD
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1) | rating B 467 bps (+46) | rating CCC i nizsze 983 bps (+128)
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Fundusze dtuzne:

W maju niektére segmenty polskiego rynku
obligacji ztapaty chwile oddechu. Niezle
zachowywaly sie przede wszystkim obligacje
zmiennokuponowe, statokuponowe o srednim
terminie zapadalnosci oraz obligacja inflacyjna.
Pomimo alokacji rowniez w papiery o dtuzszych
terminach zapadalnosci, fundusz Noble Fund
Obligacji zanotowat pozytywna stope zwrotu.
leszcze lepiej wypadt Noble Fund
Konserwatywny, ktéry posiada wiekszy udziat
papieréw, ktére pozytywnie sie w maju
wyrdzniaty. Wktad do wyniku portfela obligacji
korporacyjnych byt natomiast neutralny.
Niewielkg strate zaliczyt jedynie Noble Fund
Strategii  Dtuznych, posiadajacy ekspozycje
na rynek private debt oraz zagraniczne obligacje
skarbowe i korporacyjne.

Fundusze akcyjne:

Wyniki naszych funduszy akcyjnych
nie odnotowaty w maju wiekszych zmian, ale
w wiekszosci przypadkéw oznaczato to wyniki
lekko powyzej benchmarkéw. Po kwietniowych
sporych spadkach, poczatek maja przyniost
dodatkowe ich pogtebienie, po ktdrym nastgpita
korekta wzrostowa. Noble Fund Akcji Polskich
stracit 0,4% na tle 0,6% straty indeksu
benchmarkowego oraz indeksu WIG, gtéwnie
dzieki dobrej selekcji w sektorze finansowym
oraz w przemysle i pomimo stabszej selekcji
w sektorze IT. Noble Fund Matych i Srednich
Spotek stracit 0,2%, co jednak okazato sie
wynikiem nieznacznie stabszym niz uzyskany
przez benchmark. Wynikowi cigzyto stabsze
WWW.NOBLEFUNDS.PL

zachowanie dwdch specyficznych ekspozycji —
z sektora IT oraz konsumenckiego. Zostato
to w istotnej mierze skompensowane przez
dobra selekcje w spétkach przemystowych oraz
finansowych. Noble Fund Akcji Europejskich oraz
Noble Fund Akcji Amerykariskich osiggnety
odpowiednio -0,2% oraz +0,4% - wyniki
nieznacznie lepsze od indekséw
benchmarkowych. W przypadku USA najlepiej
zachowywat sie sektor energetyczny. Najstabsze
okazaty sie spotki konsumenckie, ktére byty
w funduszach istotnie niedowazone. Selekcja
tacznie w pozostatych sektorach kontrybuowata
lekko negatywnie do relatywnego wyniku
funduszy. W Europie gorzej od rynku
zachowywaty sie defensywne sektory ochrony
zdrowia oraz konsumencki débr podstawowych.
Najlepiej natomiast zachowywaty sie, podobnie
jak w USA, spétki energetyczne (przewazone
w funduszach).

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny i Noble Fund Stabilny
stracity w maju po 0,3%, a Noble Fund Strategii
Mieszanych 0,1%.

Co przed nami? Uwazamy, ze sama korekta
wzrostowa na gietdach mogta jeszcze
nie powiedzie¢ ostatniego stowa, jednak naszym
zdaniem ciggle nie ma dobrych fundamentéw
do rozbudowania trwalszego trendu
wzrostowego. Na to jednak przyjdzie czas
w podziniejszych miesigcach biezgcego roku,
kiedy inwestorzy zaczng rozgrywal poprawe
sytuacji w roku 2023.
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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 dtugu
korporacyjnego

1 miesiagc

1,16%

0,64%

-0,07%

-0,32%

-0,26%

-0,14%

0,42%

-0,21%

-0,41%

-0,22%

-0,87%

3 miesigce

-4,00%

-14,06%

-9,52%

-12,56%

-12,31%

-9,26%

-5,78%

-0,67%

-2,12%

-5,78%

-2,35%

6 miesiecy

-6,39%

-20,49%

-13,26%

-20,26%

-20,74%

-14,53%

-12,04%

-5,27%

-10,62%

-14,42%

-2,35%

12 miesiecy

-10,06%

-27,06%

-17,61%

-24,97%

-25,05%

-15,95%

-10,17%

-2,48%

-6,80%

-15,77%

-1,35%

3 lata

-4,94%

-19,06%

-12,35%

17,33%

14,47%

4,27%

5 lat

-1,20%

-15,90%

-21,42%

-4,27%

-11,32%

18,58%
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Pawet Hominski, CFA Mikotaj Raczynski, CFA Jarostaw Riopka Mateusz Krupa, CFA Bartosz Tokarczyk, CFA
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami Mtodszy Zarzadzajacy
Korporacyjnego Funduszami

v

Pawet Janczak Arkadiusz Balcerowski, CFA Tomasz Smolarek Michat Skowronski
Ekspert ds. Dtugu Analityk Analityk Trader
Korporacyjnego

WWW.NOBLEFUNDS.PL
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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 liczyé 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$¢ aktywdw netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z zainwestowanych s$rodkédw 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
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, Rondo Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XlIl 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.



