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Pierwszy raz o nadchodzgcym  kryzysie
energetycznym pisaliSmy juz prawie rok temu
(Komentarz_wrzesien2021). Wskazywalismy
woéwczas, ze rosngce ceny energii (wtedy
na poziomie 150€/MWh) bedg miaty istotne
implikacje dla europejskiej i Swiatowe;j
gospodarki oraz dla wyceny rynkowych
aktywow. Od tego czasu sytuacja ulegta jeszcze
gwattownemu pogorszeniu. Na niemieckim
terminowym rynku energii elektrycznej 29
sierpnia 2022 roku cena osiggnefa poziom
1000€/MWh, by nastepnie kilka dni pdiniej
spas¢ o 50% do poziomu 500€/MWh.
A przypomnijmy, ze w latach 2019-2020 ceny
te rzadko kiedy przekraczaty 50€/MWh.
Europejski rynek energii znalazt sie
w kompletnym chaosie.

O przyczynach takiego stanu rzeczy mozna
by napisa¢ oddzielny materiat. W duzej mierze
opracowanie to miatoby jednak charakter
historyczny, a rynki finansowe lubig skupiac sie
na tym, co dopiero przed nami. Czy w obecnym
srodowisku tak wysokiej niepewnosci mozna
wiec pokusic sie o jakie$ mozliwe scenariusze?

Po pierwsze, wszystko wskazuje na to,
ze europejskie rzady beda staraty sie polityka
fiskalng tagodzi¢ duzg czes$¢ obecnego kryzysu
energetycznego. Implikacje makroekonomiczne
takiego podejscia to tagodniejsza recesja,
ale i zarazem wyzsza inflacja. Takie rozwigzanie
znajdzie réwniez odzwierciedlenie w kursach
walut krajéw celujacych w najwiekszg ekspansje
fiskalng. Nie mozna wiec wykluczyé, ze przyszty
rok przyniesie uderzenie kolejnej globalnej fali
Chaos europejskiego rynku energii

inflacji, mimo Zze w ostatnim czasie wiele
wskaznikdéw wskazywato na uspokojenie sie
presji cenowej.

Po drugie, Komisja Europejska oraz kraje
cztonkowskie  przygotowuja  nadzwyczajng
interwencje na europejskim rynku energii.
Zmiany te majg polega¢ m.in. na ograniczeniu
zyskéw z produkcji energii elektrycznej z OZE,
wegla oraz atomu, przy jednoczesnym
ograniczeniu cen produkcji z gazu. Nie negujac
potrzeby interwencji zwracamy jednak uwage,
iz zbyt daleko idgce zmiany ingerujgce w sygnaty
cenowe mogg prowadzi¢ do pogorszenia
perspektyw europejskiego rynku energii
elektrycznej na dtuzszy okres. To wiasnie
bowiem rosngcy udziat OZE i atomu ma pomac
zbilansowac europejskie rynki energii w dtuzszej
perspektywie.

Po trzecie, pragniemy zauwazy¢, ze o ile kryzys
energetyczny swoje zrodto ma w Europie,
to z czasem rozlewac bedzie sie na catg globalng
gospodarke. Walka o dostawy LNG dopiero
rozpoczyna sie, a kraje rynkédw wschodzacych
nie posiadajg takich zasobdéw finansowych,
by méc konkurowa¢ o nie z krajami
rozwinietymi. Dodatkowo wraz ze zwiekszaniem
mocy  eksportowych LNG przez USA,
nastepowaé powinna stopniowa konwergencja
cen gazu pomiedzy tymi dwoma kontynentami.

Po czwarte, pogoda w Europie tej zimy bedzie
wyjatkowo istotna dla rynkéw finansowych.

jVE TR

WYDARZENIE MIESIACA

\

\‘ — =l
\\ 0 my s

i\

\\

Niemcy: cena energii elektrycznej w kontrakcie rocznym [EUR/MWh]
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Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie danych Bloomberg.


https://noblefunds.pl/files/komentarze/2021_10_07_Komentarz_rynkowy.pdf

Dwie potowy sierpnia to dwa rdéine oblicza
rynku. Pierwszej towarzyszyty wzglednie dobre
nastroje, kontynuacja wzrostow indekséw
zainicjowanych kilka tygodni wczesniej, gra pod
mniejsza niz sie obawiano restrykcyjnosé
polityki pienieznej w USA. Jednoczesnie coraz
bardziej ewidentne stawato sie, ze aktualny
trend w gospodarce amerykanskiej jest lepszy,
niz sugerujg rozmaite indeksy koniunktury.
| to byto dwojako interpretowane, a zwtaszcza
zaskakujgca sita rynku pracy. Ponadto w tle
rosngcych indekséw, panicznie rosty tez ceny
energii na rynkach europejskich oraz gazu TTF.
Poczatkowo odbyto sie to bez wptywu
na zachowanie indekséw, ale z czasem zaczeto
sie jednak przektadac na pogorszenie nastrojow.
W USA w konicu tez ta sita rynku pracy zaczetfa
by¢ interpretowana, jako przestanka za bardziej
restrykcyjng polityka Fed. | ostatecznie gietdy
zaczety sie cofa¢ w drugiej potowie miesigca,
a pod koniec sierpnia spadki przyspieszyty.
W przeciwienstwie bowiem do poprzedniego
roku, gdy szef Fed swoim dos$¢ gotebim
wystgpieniem w Jackson Hole dat impuls
rynkom do mocnej koncowki miesigca,
tegoroczny przekaz J. Powella byt bardziej
jastrzebi i przyczynit sie do wiekszej przeceny
w ostatnich dniach sierpnia.

Ostatecznie amerykanski indeks S&P500 stracit
w catym miesigcu 4%, niemiecki DAX blisko 5%,
a nasz WIG prawie 9%. Wyniki GPW pozostajg
wyraznie w tyle za globalnymi benchmarkami.
W sierpniu miata miejsce szeroka wyprzedaz na
kilku waznych sektorach naszej gietdy.
Galopujace ceny energii sprawity, ze inwestorzy

S&P500 3955,00 (-4,24%) | Eurostoxx600 415,12 (-5,29%) | DAX 12834,96 (-4,81%) | Nasdaq 11816,20 (-4,64%) | WIG20 1528,22 (-11,21%) | mWIG40 3838,57 (-7,53%)

zaczeli coraz bardziej obawiac sie, iz najwieksze
spotki GPW beda, w takiej czy innej formie,
musiaty dotozy¢ sie do ,,rekompensowania” tych
rosngcych kosztéw spoteczenstwu. W efekcie
byt to dramatyczny miesiac dla subindeksu WIG-
Energia, ktory stracit 25%. Ale i WIG-GOrnictwo
spadt o 20%, a WIG-Paliwa oddat blisko 19%.
Sam indeks WIG20 stracit 11%, a to jak bardzo
sierpniowe spadki skoncentrowaty sie
na najwiekszych polskich spétkach pokazuje
fakt, ze indeks matych spoétek sWIG80 spadt
w tym czasie tylko o 1%.

Sierpien zakonczyt sezon wynikédw kwartalnych
spotek. Byt on wyjgtkowo ,ciepto” przyjety przez
inwestoréw. Patrzac  globalnie, dawno
nie obserwowaliémy tak dobrego zachowania
kurséw spotek, ktore rozczarowaty wynikami.
Tam, gdzie wyniki byly fatalne, jak np.
w  przypadku  Nvidii, ewidentnie byto
poszukiwanie czy to aby nie jest juz dotek
na wynikach. | to myslenie towarzyszyto wielu
raportom, dzieki czemu kursy spétek przy takich
wynikach wecale Zle nie reagowaly. To tez
pokazuje, jak duzy byt pesymizm przed startem
sezonu i co potem dato solidne paliwo
do odbicia indeksdéw.

Uwazamy jednak, ze przed nami jeszcze seria
stabszych kwartatow dla spétek, dalszych ciec
prognoz, stabszych danych makro i dlatego
pozostajemy ostrozni wobec rynku akcji.
Natomiast nadal oczekujemy powrotu lepszego
Srodowiska dla trwalszego odbicia indekséw
w dalszej czesci roku, cho¢ to odbicie
prawdopodobnie znéw bedzie wspinaczka
po Scianie strachu.

RYNEK AKCJI
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Sierpien byt ,,urlopowym miesigcem” dla wielu
bankéw centralnych. Na rynku obligacji
skarbowych nie panowat jednak spokdj, lecz
bylismy swiadkami wyraznej wyprzedazy. Rosnie
bowiem wiara inwestorow w ,miekkie
ladowanie” w $wiatowych gospodarkach.
W niektérych obszarach widoczne s oznaki
stabnacej presji inflacyjnej, a jednoczesnie
w wielu danych makroekonomicznych mozna
dostrzec pewng odpornos¢ na spowolnienie.
To pozwala wierzyé, ze banki centralne moga
kontynuowac restrykcyjng polityke monetarng
i nie bedg zmuszone do jej mocnego luzowania
z powodu wystgpienia recesji.

W USA duze oczekiwania wigzaly sie
z corocznym sympozjum Fed w Jackson Hole.
Szef amerykanskiego banku centralnego
potwierdzit na nim duzg determinacje do walki
z inflacjg, nawet kosztem ostabienia wzrostu
gospodarczego i rynku pracy. Tym samym
zanegowana zostata lipcowa sugestia o mozliwe;j
zmianie w kierunku polityki monetarnej, ktéra
to naszym zdaniem zostata wodwczas Zle
zinterpretowana. Obecnie duzo istotniejsze
wydaje sie nie to czy we wrzesniu Fed podniesie
stope procentowg o 50 czy 75 pkt. bazowych,
lecz to przez jak dtugi okres czasu bedzie
utrzymywana restrykcyjna polityka monetarna.
Wycena rynkowa zaktada, ze za rok inflacja
w USA bedzie bliska celu, a Fed rozpocznie
niewielkie obnizki stop procentowych.
W scenariuszu ,miekkiego lgdowania” moze to
by¢ obarczone duzym ryzykiem.

W strefie euro trendy inflacyjne stajg sie dla

Polska 10Y 6,13% (+61bps) | US 10Y 3,19% (+54bps) | Niemcy 10Y 1,54% (+72bps) | UK 10Y 2,80% (+94bps) |

decydentédw bardziej niepokojgce niz ryzyko
wystgpienia recesji. Rosnie che¢ do zwiekszenia
tempa podwyzek stép procentowych
i dokonania we wrzesniu ruchu w gére o 75 pkt.
bazowych. Isabel Schnabel, cztonek zarzadu
EBC, zwraca uwage, ze banki centralne nie moga
pozwoli¢ sobie na utrate wiarygodnosci
i rezygnowac z restrykcyjnej polityki monetarnej
tylko dlatego, ze presja inflacyjna stabnie.

Wobec powyzszego przed trudng decyzjg staje
polska RPP. Jeszcze niedawno realny wydawat
sie nawet brak podwyzki stopy referencyjnej
na wrzesniowym posiedzeniu i mocniejsze
zasygnalizowanie konca cyklu. W obecnym
otoczeniu taki ruch mogtby sie jednak spotkac
z bardzo nerwowa reakcjg inwestorow. Plany
dotyczace szerokiego wsparcia w zwigzku
z kryzysem energetycznym sprawiaja,
ze  pomimo pewnych rys widocznych
w  gospodarce istnieje  wysokie ryzyko
utrwalenia wysokiej inflacji. Nie jest to jednak
domena wylacznie polska, gdyz podobne
dziatania planowane sg réwniez w innych
krajach Europy, a nawet na poziomie unijnym.
Zachowanie inflacji w najblizszej przysztosci,
przynajmniej w pewnym stopniu, uzaleznione
bedzie wiec od decyzji na poziomie politycznym
i po stronie polityki fiskalnej. Wydaje sie,
Ze rzady zrobig wiele, aby nie dopuscié
do gtebokiej recesji i zatamania nastrojow
spotecznych, co przy juz wysokiej inflacji
i mocnych rynkach pracy stawia duze wyzwania
dla bankéw centralnych.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1720,32 (-1,66%) | US HY Credit 74,53 (-4,29%)
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Sierpniowe dane z gtéwnych gospodarek daty
niejednolity obraz. \W amerykanskiej gospodarce
widaé¢ spowolnienie, ale ciggle jest ono do$¢
umiarkowane. Spowolnienie powinno zadziataé
dezinflacyjnie, ale przez pryzmat ostatnich
danych zaczyna sie wiecej mowi¢ o tym, ze
tempo hamowania gospodarki moze by¢ zbyt
tagodne, by trwalej i szybciej zbi¢ inflacje w USA
na satysfakcjonujace poziomy. Amerykanski
konsument oraz przemyst majg sie ciggle dosc¢
dobrze, cho¢ widzimy juz korekte w sektorze
budowlanym i mieszkaniowym, ktére mogg
sygnalizowac problemy na horyzoncie.

Chinska gospodarka po popandemicznym
otwarciu zanotowata stabsze od oczekiwan
odczyty makro. A teraz jeszcze majg tam
miejsce kolejne zamkniecia duzych aglomeracji.
Tak wiec jedne sie otwierajg, inne zamykajg, aw
takiej sytuacji trudno o stabilny rozwdéj. To tez
doktada sie do dalszej zapasci na rynku
deweloperskim. Problemy te skfonity chinski
bank centralny do obnizki stop procentowych.
Ogtoszono rowniez szereg inicjatyw fiskalnych
majacych na celu wybudzenie Paristwa Srodka z
gospodarczego letargu, chod nie jest to na razie
porywajaca skala.

W Europie odczyty PMI caty czas znajdujg sie
ponizej poziomu 50 pkt., co oznacza spadek
aktywnosci. Wysokie ceny energii oraz spadek
popytu na eksportowane dobra trwate
powoduja, ze wskazniki dotyczgce oczekiwan
notujg rekordowo niskie, pandemiczne wrecz
poziomy. Recesja w Europie wydaje sie
nieunikniona.

Polska PMI 40,9 (-1,2p) | Polska CPI 16,1% r/r (0,5pp) | USA CPI 8,5% r/r (-0,6pp) | USA PMI 51,5 (-0,7pp) | Strefa euro PMI 49,6 (-0,2pp)

Jednoczesnie zupetnie inny obraz byt wysytany
latem przez rynki pracy. Tu zaréwno USA, jak
i Europa (w tym Polska) prezentujg sie mocno.
Nalezy pamietac, ze stopa bezrobocia i ogdlnie
rynek pracy majg charakter wskaznikéw
opOznionych, a takie — co do zasady -
potwierdzajg trendy, a nie je przewidujg. W USA
dobra kondycja rynku pracy potwierdzona byta
przez mniejszg liczbe wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych, mocniejsze odczyty
o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym czy
wysokg liczbe nieobsadzonych etatow. Takzie
,miekkie”  wskazniki ptyngce z ankiet
o koniunkturze dajg podobny obraz. Rowniez
strefa euro, tradycyjnie zmagajaca sie ze stabym
rynkiem pracy (zwiaszcza na potudniu),
odnotowuje niskg stope bezrobocia na poziomie
6,6%. Dodatkowo liczba publikowanych ofert
pracy w Europie utrzymuje sie na wysokich
poziomach od poczatku roku (cho¢ ich dynamika
zauwazalnie hamuje). Polskie dane za lipiec
o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw,
a takze wzrost przecietnego wynagrodzenia
i bardzo niskie odczyty stopy bezrobocia
Swiadczg o tym, ze rowniez i u nas rynek pracy
pozostaje mocny.

Stabilna sytuacja z zatrudnieniem z jednej
strony utatwi bankom centralnym skupienie sie
na walce z inflacjg i moze sprawic, ze scenariusz
,miekkiego Igdowania” stanie sie bardziej
prawdopodobny. Z drugiej jednak strony ciasny
rynek pracy i presja na wynagrodzenia moga
spowodowa¢, ze sprowadzenie inflacji do celu
bedzie dtugotrwatym procesem.

PODSUMOWANIE MAKRO

Stopa bezrobocia w wybranych krajach

e Strefa EUro === Grecja Hiszpania Wtochy Polska === Stany Zjednoczone
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Zrédto: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics
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Po spadku spreadéw kredytowych na
europejskim i amerykanskim rynku obligacji
korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych w
lipcu i na poczatku sierpnia, druga potowa i
koncowka ubiegtego miesigca przyniosty ich
ponowny wzrost. Woéwczas na ryzykowne
aktywa zaczety po kolei oddziatywac bardziej
zdecydowana retoryka ze strony Fed i EBC
dotyczaca podwyzek stdp procentowych czy tez
paniczne zachowania na rynku energii. Zmiany
w spreadach kredytowych pokazuja, ze sytuacja
na rynku dtugu korporacyjnego nadal jest
mocno niepewna. W  zaleznosci od
naptywajacych danych makroekonomicznych
oraz postawy bankéw centralnych dalej
mozemy by¢ swiadkami wiekszej lub mniejszej
zmiennosci.

Monitorujac nasze portfele typu private debt
duzg uwage przywigzujemy do analizy
dynamicznie zmieniajgcego sie otoczenia na
rynkach, na ktdorych operujg nasi emitenci.
Obawy o recesje, mocno rosngce ceny energii,
jak i zastéj na rynku kredytowym wptyng po
czeSci na sytuacje firm, ktérych dziatalnos¢
finansujemy. Z drugiej jednak strony wierzymy,
ze restrykcyjne struktury zabezpieczen, liczne
kowenanty zakazujace lub nakazujace
emitentom okreslone zachowania, intensywny
monitoring, aktywne podejscie do kazdej emisji i
dialog z emitentami pozwolg nam na
wypracowanie satysfakcjonujacych wynikéw dla
inwestoréw w naszych funduszach private debt.
W kréotkim terminie na wyniki tych funduszy
wptywajg zmiany rynkowych stdp procentowych

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji: rating BBB 185 bps (-

oraz spreaddw kredytowych. W dtuiszym
terminie na zrealizowang stope zwrotu wptyw
bedzie miato jednak przede wszystkim
zachowanie konkretnych emitentow, a w
niekorzystnych scenariuszach to, jak dobrze
zabezpieczyliSmy interesy inwestoréw na etapie
udzielania finansowania spotkom.

Sierpien, zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
okazat sie spokojnym miesigcem na rynku
obligacji korporacyjnych w Polsce. Za wyjgtkiem
obligacji Kruk S.A. skierowanych do o0so6b
fizycznych, nie odnotowaliSmy istotnych emis;ji.
Kilka spdtek jedynie zapowiedziato emisje
publiczne na podstawie Swiezo zatwierdzonych
lub juz obowigzujgcych prospektéw. Stabosc
rynku publicznego w Polsce wecigz wptywa
pozytywnie na zwiekszone zainteresowanie
emitentéw finansowaniem typu private debt.
Pozwala nam to w emisjach, ktére realizujemy
na uzyskiwanie bardzo satysfakcjonujacych
rentownosci dla naszych klientow.

Mimo sezonu wakacyjnego, udato sie nam
zrealizowaé kilka projektow inwestycyjnych z
sektora nieruchomosci: na wynajem (PRS),
wypoczynkowych i mieszkaniowych. Mimo
,ciemnych chmur” nad rynkiem nieruchomosci
mieszkaniowych  uwazamy, Ze najlepsze
projekty, w ciekawych lokalizacjach,
prowadzone przez podmioty z wieloletnim
doswiadczeniem, obronig sie, a my, dzieki
trudniejszemu dostepowi do innego
finansowania dla tego sektora, wygenerujemy
satysfakcjonujace zyski dla naszych inwestorow.

RYNEK PRIVATE DEBT

|

W sierpniu spready kredytowe dla amerykanskich i europejskich obligacji

650

600

550

500

450

400

350

300

250

7) | rating BB 344 bps (+26) | rating B 527 bps (-11

korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym ponownie zaczety rosng¢
(dane w pkt. bazowych)

amerykanskie (USD)  ====europejskie (EUR)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

) | rating CCC i nizsze 1175 bps (+76)
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Fundusze dtuzne:

Obligacje skarbowe nie podtrzymaty w sierpniu
dobrego zachowania z poprzedniego miesigca
i ulegty istotnej przecenie. Noble Fund Obligacji
pomimo nizszej ekspozycji na polskie papiery
osiggnat wynik zblizony do benchmarku TBSP,
gdyz negatywnie kontrybuowaty rdwniez
pozycje za granicy. Noble Fund Konserwatywny
osiggnat nieznacznie ujemny wynik. Wiekszo$¢
pozycji zachowywata sie stabilnie, jednak
negatywnie wptywat komponent ryzyka stopy
procentowej w zagranicznych obligacjach
korporacyjnych. Réwniez Noble Fund Strategii
Dtuznych ~ zamknat miesigc na czerwono,
a to za sprawg m.in. dtugoterminowych
amerykanskich obligacji skarbowych.

Fundusze akcyjne:

Fala wyprzedazy najwiekszych spotek polskiego
rynku istotnie negatywnie wptyneta na wynik
subfunduszu Noble Fund Akcji Polskich, ktory
zakonczyt miniony miesigc stratg  -9,2%,
podobna do swojego benchmarku.
Przyspieszajgce pod koniec sierpnia pozbywanie
sie przez inwestorow walorow  spoétek
energetycznych oraz sektora paliwowego
zawazyto na ostatecznym rezultacie, a selekcja
nie uchronita nas przed tak jaskrawg zmiang
nastrojéw. Noble Fund Matych i Srednich Spétek
stracit w sierpniu 2%, co okazato sie dobrym
rezultatem w poréwnaniu do mWIG40
(-7,5%). Nadal dobrze dziatata ekspozycja
na rynek amerykanski, gdyz spadek Russell 2000
okazat sie mniej bolesny. W obawie

o koniunkture Swiatowej gospodarki
WWW.NOBLEFUNDS.PL

utrzymywaliSmy defensywne spozycjonowanie
na subfunduszach Noble Fund Akcji Europejskich
oraz Noble Fund Akcji Amerykanskich. Obydwa
skoficzyty miesigc sierpien pod  kreska,
ale wyniki odpowiednio -2,9% oraz -3,2% byty
lepsze od benchmarkéw. Wptyw na to miata
zaréwno obnizona alokacja, jak
i pozycjonowanie sektorowe. Korzystnie
bowiem zapracowaty w obydwu strategiach
przewazenia w sektorze energii i sektorze débr
konsumenckich podstawowych oraz, tylko
na rynku amerykanskim, w  sektorze
uzytecznosci  publicznej.  Nasze  ostroine
podejscie do sektora débr konsumenckich
wyzszego rzedu okazato sie trafne, aczkolwiek
w skali niezbyt istotnie odbiegajgcej od indeksu.
Z kolei sektor ochrony zdrowia zachowat sie
ponizej oczekiwan.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny i Noble Fund Stabilny
stracity w sierpniu odpowiednio 2,8% oraz 3,7%.

Noble Fund Strategii Mieszanych stracit
natomiast 1,1%.
Co przed nami? Ryzyko spowolnienia

gospodarczego wywotane m.in. narastajacym
kryzysem energetycznym zwtaszcza w Europie,
rodzi uzasadnione obawy o kondycje rynkéw
w  perspektywie konca roku. Jednakzie
bezkompromisowa postawa Fed oraz nadzieje
na wspolne przeciwdziatanie kryzysowi panstw
UE, powinny skutkowac szansg na nieco lepsze
postrzeganie przez rynki perspektyw makro
i inflacji w horyzoncie 6-12 miesiecy. tagodna
i wietrzna zima bytaby scenariuszem marzen.
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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

-0,06%

-1,69%

-0,57%

-2,83%

-3,71%

-1,12%

-3,22%

-2,90%

-9,22%

-2,04%

2,64%

3 miesigce

-0,44%

-0,15%

-1,35%

-1,37%

-1,40%

-2,12%

-3,34%

-4,12%

-9,85%

-4,00%

3,99%

6 miesiecy

-4,42%

-14,20%

-10,73%

-13,76%

-13,54%

-11,19%

-8,93%

-4,76%

-11,76%

-9,54%

1,55%

12 miesiecy

-10,69%

-27,76%

-19,50%

-27,10%

-28,00%

-19,55%

-16,16%

-11,02%

-22,65%

-21,08%

0,38%

3 lata

-6,59%

-23,03%

-20,98%

-16,32%

7,29%

11,13%

11,16%

5 lat

-2,16%

-16,35%

-22,63%

-17,35%

-14,88%

21,43%
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Pawet Hominski, CFA Mikotaj Raczynski, CFA Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami
Korporacyjnego
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Pawet Janczak Agata Dabrowska Tomasz Smolarek Michat Skowronski
Ekspert ds. Dtugu Mtodsza Analityczka Analityk Zarzadzajacy Funduszami
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.



