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NOBLE FUNDS

WO EUNDUSZY YCYJNYCH S.A.

Obszar sztucznej inteligencji (dalej tez Al —
artificial intelligence) jest nieustannie wiodgcym
zagadnieniem na rynkach akcji od poczatku
roku. Eksplozja rozmaitych aplikacji Al, ktére
przeciez sy dopiero namiastkg tego, na co te
technologie bedzie sta¢, zdecydowata
o wyraznie lepszym zachowaniu spétek
technologicznych wzgledem szerokiego rynku.

W  komentarzu sprzed  kilku  miesiecy
zwracaliSmy uwage na szybko rosngce
przychody tajwanskiego TSMC i amerykanskiej
Nvidii w ich segmentach eksponowanych na Al,
oczekujgc na tej podstawie wysypu projektow
zwigzanych ze sztuczng inteligencja
w najblizszych latach. Lecz to co zobaczylismy
w maju, przy okazji raportu Nvidii za ostatni
kwartat... chyba nigdy dotad
nie widzielismy. Wyglada na to, ze mamy
prawdziwy zryw, jesli chodzi o popyt na sprzet
do tzw. trenowania sztucznej inteligencji (zanim
model zostanie wdrozony w zycie i przejdzie
do tzw. fazy inferencji / wnioskowania, najpierw
musi by¢ on wytrenowany na danych). A tym
samym mocny trend obserwowany jeszcze
przed rokiem 2023 teraz mozemy nazwac
zaledwie rozruchem. Prognoza zarzadu Nvidii
dla przychoddéw na biezgcy kwartat byta bowiem
az o 50% lepsza od konsensusu prognoz. Wielu
okrzykneto te publikacje najlepszg, jaka
kiedykolwiek Swiat inwestycji widziat. Raport
mocno  poruszyt  wyobraznig inwestoréw.
Przedstawiciele spoétki twierdza, ze widzg bardzo
szeroki wzrost popytu na rozwigzania pod Al.
Nie ogranicza sie on tylko do duzych spétek

technologicznych, w tym dostawcow ustug
chmurowych, ale mocny popyt jest takie
obserwowany w szeregu innych branz:
motoryzacyjnej, ustugach finansowych,
medycynie, spoétkach telekomunikacyjnych. Nikt
nie chce zosta¢ w tyle? Byé moze. Uwazamy
jednak, ze nie wszyscy w petni skorzystajg
z potencjatu tej technologii i dobrze odnajdg jej
mozliwosci. A dla pewnych bizneséw rodzi
to spore wyzwania. Swiat bedzie sie szybciej
zmieniat niz dotad.

Na podstawie komentarzy zarzadu Nvidii
analitycy szacuja, ze ich segment Centra Danych
moze zwiekszy¢ przychody w biezgcym kwartale
nawet o ponad 80% kw/kw. W oparciu o nieco
nizszg dynamike (+70%) obok aktualizujemy
wykres z komentarza z lutego. Skala
przyspieszenie jest imponujaca, a co wiecej,
Nvidia oczekuje, ze druga potowa roku bedzie
lepsza niz pierwsza. Jesli mielibysmy mie¢ jedng
uwage do tych wynikéw, to zastanawiamy sie
czy nie ma w tych liczbach jaki$ nienaturalnie
ogromnych zakupdéw chipéw przez podmioty
z Chin, by wyprzedzi¢ ewentualne kolejne
restrykcje, jakie USA moga natozy¢ na Panstwo
Srodka. Nvidia o tym nie méwita... ale tez nikt
o to nie pytat na konferencji.

Czy nie dojdzie tu do przeinwestowania
w krotkim terminie? Tego tez nie mozna
wykluczyé, a korekty takiego zrywu potrafig by¢
bolesne. Niemniej jednak technologia
ma wszystkie argumenty by by¢ przetomowa.

Popyt na sprzet pod sztuczng inteligencje mocno przebija oczekiwania

WYDARZENIE MIESIACA

Przychody (indeks) w segmentach TSMC i Nvidia eksponowanych na Al/ML vs
caty rynek potprzewodnikéw.
Wyniki znormalizowane do 100 na koniec 2020 r.
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e TSMC - segment: High Performance Computing (USD**)

Nvidia - segment: Data Center ***
Koniec 2020 = 100

Dane sg wg kwartatéw kalendarzowych

* Nvidia ma przesuniety rok obrotowy i jest miesigc réznicy w zamknieciu kwartatu.

** TSMC zmiane wynikow w segmentach podaje w TWD. Na wykresie przedstawiamy wtasne przeliczenia na USD po
$rednim miesiecznym kursie TWD/USD w danym kwartale

*** Szacunkowa wartos¢ przychodéw segmentu Nvidii na podstawie progozy spétki dot. catosci przychoddw oraz
trendu w Centrach Danych

Zrédto: Nvidia, TSMC, SIA, obliczenia wtasne



Po spokojnym kwietniu na gtéwnych rynkach
akcji, maj przynidst nieco wiecej emocji.
Dla jednych byly one pozytywne, dla innych

negatywne. Swietne wyniki Nvidii, jednego
z  najwiekszych  beneficjentéw  rewolucji
zwigzanej ze sztuczng inteligencja, wsparty
gietde w USA, a konkretnie spétki
technologiczne, coraz wiecej wazace
w  benchmarkach za oceanem. Miesigc

na plusach zakonczyty praktycznie tylko one,
podczas gdy wiekszos¢ sektoréw zakonczyta maj
kilka procent ponizej pozioméw 1z konca
kwietnia. To  powiekszyto  dysproporcje
narastajgce od poczatku roku, a przedstawione
na wykresie obok. Kiedy spotki IT oraz
internetowe rosng srednio po 30% w 2023 r.,
wiele duzych sektoréw, jak finansowy czy
ochrona zdrowia tracg po 6-7%. Ostateczne
jednak sita technologii i ich duza waga
w indeksie przekuwa sie na solidny wzrost
szerokiego S&P500 od poczatku roku (+9%).

Mimo skromnego udziatu spotek
technologicznych w indeksach europejskich,
te dtugo od poczatku roku wygladaty lepiej niz
benchmarki amerykanskie. Jednak w samym
maju byly juz stabsze. Rozczarowanie tempem
odbicia w Chinach, a zarazem kolejna fala
zachorowan, przekuto sie na wiekszg korekte
na globalnych  spdtkach  konsumenckich,
zwiaszcza z  obszaru débr luksusowych.
To spowodowato blisko 10-procentowg korekte
na francuskim indeksie CAC40, gdzie takie spotki
majg ponadprzecietng reprezentacje. Z kolei
niemiecki DAX stracit 2%, lecz w trakcie miesigca

S&P500 4 179,83 (+0,25%) | Eurostoxx600 451,76 (-2,29%) | DAX 15 664,02 (-1,62%) | Nasdaq 12 935,29 (+5,80%) | WIG20 1 894,48 (-1,49%) | mWIG40 4 549,84 (-1,10%)

miat tam miejsce solidny zryw, dzieki czemu
indeks ,odhaczyt” nowy historyczny rekord,
po czym cofnat sie lekko w koricowce maja.

Po rewelacyjnym kwietniu dla polskiej gietdy
dobre nastroje utrzymywaty sie przez wiekszg
czes$¢ maja, lecz juz pod jego koniec wida¢ byto
czesciowg realizacje  zyskow. Ostatecznie
miesigc  zakonczyt sie lekkim  spadkiem
na indeksie WIG (-1%), a wynik benchmarku
narastajgco od poczatku roku na koniec maja
to +8%. O ile WIG20 rosnie w tym roku ,,tylko”
o0 5,7%, to na indeksie matych spétek sWIG80
na koniec maja byto az 20% wzrostu. Indeks ten
zblizyt sie w ostatnich tygodniach na odlegtosc

zaledwie 1% wzgledem swojego rekordu
ustanowionego w 2021 r.
Sezon wynikdéw spoétek za nami. Nvidia

zakonczyta go z przytupem, ale technologie,
a zwfaszcza rodzacy sie obszar sztucznej
inteligencji to nie cata gospodarka, a zaledwie
maty jej wycinek. | o ile wydaje sie, ze wiele
trendow strukturalnych nadal ma sie swietnie,
a zmiennos$¢ rentownosci obligacji przestata juz
tak cigzy¢ eksponowanym na nie spoétkom
wzrostowym, to koniec koncéw biezgce trendy
makroekonomiczne sg decydujace dla
wiekszosci firm. Dane makro naptywajgce
W maju ani specjalnie nie pomagaty gietdom, ani
im za bardzo nie szkodzity. Koniunktura jest

nadal bardzo przecietna, ale nie neguje
to scenariusza miekkiego ladowania
pofaczonego 1z dezinflacj, co w $rednim

terminie rynkom wydaje sie podobac.

RYNEK AKCJI

Zachowanie wybranych sekto

-15%
IT

Media i Internet

Konsument - dobra wyzszego rzedu

S&P500
Przemyst 1% |
Konsument - dobra podstawowe 3% I
Materiaty 3%
Ochrona zdrowia 6% I
Finanse 7% I
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*wyniki oparte o ETF-y sektorowe SPDR
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T 30%
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Zrédto: Stooq.pl
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Po majowym posiedzeniu amerykanskiego
banku centralnego mozna byto zatozy¢, ze cykl
podwyzek stop procentowych za oceanem sie
zakonczyt. Patrzgc jednak na ostatnie dane
ze Swiata tatwo stwierdzi¢, ze Fed w czerwcu
bedzie miat przed sobg trudng decyzje. Z jednej
strony dezinflacja globalnie postepuje szybciej
niz sie spodziewano, widoczna jest stabosc¢
sektora przemystowego, a w wielu miejscach
rowniez i konsumenta. Aby dopetni¢ uktadanke
dajacg pewnosc trwatego spadku inflacji brakuje
jednak stabosci rynku pracy oraz sektora
ustugowego. A te niezmiennie pozostajg bardzo
mocne. Dos¢ wspomnie¢, ze stopa bezrobocia
w strefie euro wiasnie zanotowata najnizszy
poziom w historii, a stopa bezrobocia w Polsce
jest najnizsza w catej UE. Réwniez w USA rynek
pracy pozostaje ciasny i rozgrzany. W Fed
utworzyty sie obozy o odmiennych pogladach
co do dalszego ksztattu polityki monetarnej,
a inwestorzy ponownie zaczeli przypisywad
wieksze szanse na podwyzke stép
procentowych. Niezmienne pozostaje jednak to,
ze w Srednim terminie rynek wecigz wierzy
w luzowanie polityki monetarnej, a dywagacje
o jeszcze jednej czy dwdch podwyzkach nie
majg wielkiego znaczenia biorgc pod uwage
skale dotychczasowego zaciesnienia, jak rowniez
oczekiwania co do kolejnych ruchéw.

Palagcym tematem w maju byto podniesienie
limitu zadtuzenia w USA, czyli kwoty ktoérej
nie moze przekroczy¢ dtug rzgdowy. Demokraci
i Republikanie dtugo prowadzili negocjacje,
ktore ostatecznie udato sie zakonczy¢ sukcesem.

Limit zostanie zawieszony do 2025 roku,
co umozliwi terminowe regulowanie licznych
wydatkdw. W zamian za zgode Republikanie
przeforsowali utrzymanie w przysztym roku
wydatkdow innych niz militarne na statym
poziomie. Porozumienie jest istotne dla rynku
dtuznego poniewaz oznacza, ze w najblizszym
czasie Departament Skarbu USA bedzie médgt
uzupetni¢ rachunki budzetowe w Fed emitujac
obligacje o wartosci setek miliardéw USD. Mimo
spodziewane] duzej podazy pierwszg reakcja
rynku byt jednak spadek rentownosci — obawy
0 wystgpienie technicznej niewyptacalnosci USA
mogty wiec by¢ wysokie.

Polskie obligacie w maju zachowywaty sie
relatywnie niezle — rentownosci wzrosty,
ale skala ruchu nie byta bardzo duza. Powoli
rozpoczynajg sie bowiem obietnice zwigzane
z jesiennymi wyborami parlamentarnymi. Sama
waloryzacja $wiadczenia ,500+” to koszt okoto
24 mld zt dla budzetu panstwa. Wydaje sie
jednak, ze inwestorzy i tak oczekiwali obietnic
pewnego luzowania fiskalnego. Sama kampania
wyborcza moze w naszej ocenie skupiac sie
w duzej mierze réwniez na innych aspektach niz
Swiadczenia socjalne. Ostatnie wystgpienie
prezesa NBP mozna oceni¢ jako lekko jastrzebie
— oficjalnie tematu obnizek stép procentowych
nie ma. Wsfuchujagc sie jednak w inne
wypowiedzi cztonkéw RPP, jak réwniez samego
Adama Glapinskiego, wida¢, ze wszyscy licza
na mozliwos¢ dokonania obnizki jesienig tego
roku.
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Obawy o techniczng niewyptacalnos$¢ USA doprowadzity do istotnego
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Polska 10Y 6,02% (+14bps) | US 10Y 3,64% (+22bps) | Niemcy 10Y 2,28% (-3bps) | UK 10Y 4,18% (+46bps) |

wzrostu kosztu zabezpieczenia sie przed tym zdarzeniem
(notowania rocznego instrumentu Credit Default Swap dla USA)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1844,61 (+0,19%) | US HY Credit 74,11 (-1,23%)
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Wraz z poprawa pogody przyszta poprawa
danych makro (przynajmniej niektérych).
Najistotniejszy w ostatnim czasie wskaznik —
inflacja CPI, zanotowat znaczace spadki.
Od szczytow inflacja spadta w Stanach
Zjednoczonych facznie o 4,2 p.p. do poziomu
4,9% r/r (szczyt w czerwcu'22), w strefie euro
o 4,6 p.p. do poziomu 6,1% r/r (szczyt
w pazdzierniku'22), a w Polsce o 5,4 p.p.
do poziomu 13% r/r (szczyt w lutym®23).

W czerwcu widoczny byt, wyrazniej niz zwykle,
rozjazd miedzy koniunkturg w przemysle,
a ustugami. Przemystowe indeksy PMI nie tylko
caty czas pozostajg ponizej poziomu 50 pkt.
(oznaczajagcym pogorszenie warunkow), ale ten
niski poziom jeszcze pogtebiajg. Dzieje sie
to pomimo spadajacych cen energii i paliw,
ktérych gwattowne wzrosty byly przeciez
pierwotnie przyczyng tego pogorszenia. Firmy
zwracajg uwage na fakt, ze czes¢ obecnych
kontraktow zawierana byta przy wysokich
jeszcze cenach surowcow, stad na poprawe byé
moze przyjdzie poczekaé¢ do kolejnego cyklu
kontraktacji. Niepokoi jednak trwajgca stabosc¢
i spadek nowych zaméwien. Po zaspokojeniu
starych, opdznionych w wyniku kitopotéw
w tancuchach dostaw — nowego popytu na razie
nie wida¢. Nawet z wychodzacych z pandemii
Chin, na ktore liczono najbardziej.

Sektor ustugowy natomiast w rozkwicie.
Ustugowe indeksy PMI w Europie i w USA notujg
poziomy czesto powyzej 55 pkt. Dobra
koniunktura widoczna jest zwiaszcza

Polska PMI 47 (+0,4p) | Polska CPI 13% r/r (-1,7pp) | USA CPI1 4,9% r/r (-0,1pp) | USA ISM 46,9 (-0,2p) | Strefa euro PMI 44,8 (-1p)

w sektorach gastronomia i rozrywka oraz ustugi
hotelarskie. Ustugi majg sie na tyle dobrze,
ze to wilasnie stamtad pochodzi najwieksza
presja na wzrost wynagrodzen, a stad juz krétka
droga do wzrostu poziomu inflacji bazowe;j.

Na wykresie obok przedstawiliSmy zestawienie
indeksow zaskoczen danych makro,
przygotowywanych przez Citibank (indeksy
CESI). Jest to miara nie tyle samych danych
ekonomicznych, a tego, jak bardzo faktyczne
odczyty rdznig sie od konsensusu prognoz
ekonomistéw. Dodatnie odczyty oznaczaja
lepsze dane niz oczekiwania rynkowe, ujemne
oznaczajg pogorszenie wzgledem prognoz.
Widoczne spadki w Europie i na rynkach
rozwijajacych sie (w tym zbiorze tez Polska)
pokazuja, ze albo dane gospodarcze pogarszajg
sie, albo ekonomisci zbyt optymistycznie
zaktadajg rozwdj wydarzen.

Wspomniane wczesniej niemrawe otwarcie sie
Chin po pandemii, ktérego skale, jak wynika
z wykresu obok, najpierw nie doceniono,
a pOiniej przeceniono, ma ewidentnie
bezposredni wptyw na nastawiong na eksport
gospodarke  europejskg  oraz  zasilajace
je gospodarki krajéw rozwijajacych sie. Z drugiej
strony ,Najbardziej Oczekiwana Recesja
w Historii” — jak nazywane jest w USA
nadchodzace spowolnienie (spadek popytu
konsumentéw, wysokie stopy procentowe),
moze okaze sie przereklamowane i ,miekkie
ladowanie” stanie sie faktem?

PODSUMOWANIE MAKRO

Indeksy zaskoczen ekonomicznych CESI dla USA, Europy, Chin i rynkéw
rozwijajacych sie
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Zrédto: Indeksy CESI (Citi Economic Surprise Indexes), Bloomberg, opracowanie wtasne
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Fundusze dtuine:

Maj nie byt najlepszym miesigcem dla obligacji
skarbowych, jednak wszystkie fundusze dtuine
zakonczyly go na plusie. Pomimo wzrostu
rentownosci  polskich obligacji indeks TBSP
osiggnat dodatnig stope zwrotu dzieki wysokiej
biezgcej rentownosci. Noble Fund Obligacji
nieznacznie pobit swdj benchmark. Portfel
obligacji o statym kuponie osiggnat stope zwrotu
minimalnie nizszg od benchmarku, ale koricowy
wynik  zostat  podbity dzieki  obligacjom
zmiennokuponowym. Obligacje skarbowe tego
typu najmocniej kontrybuowaty rowniez
do wyniku funduszu Noble Fund Konserwatywny.
Oprdécz nich kolejny raz widoczny byt tez duzy
wktad obligacji korporacyjnych. Pozytywny wynik
osiggnat rowniez Noble Fund Strategii Dtuznych,
gdzie portfel ETF zachowywat sie neutralnie,
a lepiej radzity sobie wifasny portfel obligacji
skarbowych i korporacyjnych, jak réwniez
jednostki Noble Funds FIO.

Fundusze akcyjne:

Maj charakteryzowat sie sporg zmiennoscia
na rynku polskim. Po wyjsciu na nowy szczyt ruchu
ochota na branie zyskow zdominowata
zachowanie inwestoréow i zakonczyliSmy miesigc
na lekkich minusach. Indeks WIG spadt o 1%,
a WIG20 o 1,5%. Subfundusz Noble Fund Akcji
Polskich zanotowat wynik -0,45%. Mate i $rednie
spotki réwniez znajdowaty sie pod lekka presja.
Sprzyjajgca selekcja oraz mniejsza dysproporcja
w zakresie zmian na indeksie krajowym wzgledem
globalnych sprawita, iz subfundusz Noble Fund

Akcji Matych i Srednich Spétek zyskat w tym czasie
0,4%, wzgledem wyniku benchmarku -1,76%.

Subfundusz Noble Fund Akcji Europejskich oraz
Noble Fund  Akcji  Amerykanskich — osiggnety
w minionym miesigcu stopy zwrotu odpowiednio -
2,2% oraz +1,3%, w poréwnaniu do wynikow -
2,0% i +0,8% wtasciwych im benchmarkow.
W obydwu geografiach utrzymujemy alokacje
blizej poziomu neutralnego, przewazajgc wybrane
sektory defensywne oraz technologiczne.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w maju stope
zwrotu w okolicach 0%, Noble Fund Stabilny
+0,2%, a Noble Fund Strategii Mieszanych +0,7%.

Co przed nami? Trudno sie oprze¢ wrazeniu,
iz rynki akcyjne nie za bardzo chcg spadad.
Po euforii catkiem dobrych wynikéw 1Q widzimy
sporo wiecej optymizmu na drugg potowe 2023.
Dotyczy to w szczegdlnosci rynku polskiego.
Ryzyko dekoniunktury na rynkach globalnych
pozostaje jednak podwyzszone, dlatego nadal
jesteSmy wierni podejsciu  ostroznosciowemu,
aczkolwiek w odpowiedniej mieszance sektoréw
wzrostowych i defensywnych. Rozgrzewajaca sie w
Polsce walka polityczna pozostaje pewnym
ryzykiem dla GPW oraz PLN w nadchodzgcych
miesigcach.
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WYNIKI FUNDUSZY

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 dtugu
korporacyjnego
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1 miesiac

0,66%

0,23%

0,36%

0,03%

0,21%

0,71%

1,27%

-2,20%

-0,45%

0,37%

1,01%

3 miesigce

2,59%

3,51%

2,53%

3,14%

3,85%

3,53%

5,70%

-0,11%

3,91%

0,08%

1,68%

6 miesiecy

7,03%

7,09%

5,02%

6,09%

7,16%

5,94%

5,89%

5,42%

10,96%

7,20%

6,02%

12 miesiecy

7,16%

6,14%

3,30%

4,26%

5,65%

4,34%

5,41%

8,79%

9,65%

5,25%

17,31%

3 lata

-1,27%

-21,91%

-13,17%

-16,01%

-8,81%

23,82%

41,15%

44,95%

33,58%

20,92%

5 lat

3,08%

-11,90%

-16,43%

11,50%

-0,91%

30,57%
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Joanna Kwiatkowska-Rulnicka Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA Michat Skowronski
Wiceprezeska Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami Zarzadzajacy Funduszami
Korporacyjnego
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Hanna Kedziora Tomasz Smolarek Wiktor Danitow, CFA Pawet Jariczak, CFA

Analityczka Analityk Trader/Zarzadzajacy Ekspert ds. Dtugu
Asset Management Korporacyjnego
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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.
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