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NOBLE FUNDS

WO EUNDUS CYINYCH §

2024 byt rokiem luzowania polityki monetarnej
przez banki centralne. W samym tylko ostatnim
kwartale bylismy swiadkami okoto 70 obnizek
stop procentowych na catym sSwiecie, co jest
najszybszym tempem od pandemii oraz jednym z
najszybszych w tym wieku. Sposréd gtéwnych
bankéw centralnych cykl obnizek rozpoczat
Szwajcarski Bank Narodowy, a pdzniej dotgczaty
do niego m.in. Kanada, strefa euro, Chiny, Wielka
Brytania i wreszcie Stany Zjednoczone.

Do Amerykanéw nalezato tez ostatnie
,monetarne” stowo ubiegtego roku. Zgodnie
z oczekiwaniami Fed po raz trzeci obnizyt stopy
procentowe, a tgczna skala luzowania siegneta
juz 1,00 p.p. To co byto jednak istotniejsze to
nowe projekcje makroekonomiczne. A te
pokazaty nieznacznie wyzsze oczekiwania co do
wzrostu gospodarczego, nieznacznie nizsze co do
stopy bezrobocia, podwyiszong inflacje przez
kolejny rok i wreszcie - mniejszg niz
sygnalizowang jeszcze we wrzesniu liczbe
obnizek stép procentowych w 2025 roku. Akcje
wprawdzie zareagowaty na to ostatnie lekko
nerwowo, ale rynki diuzne juz wczesniej
,wycenity”  takie  zaostrzenie  stanowiska,
a w srednim terminie widzg nawet wyisze stopy
procentowe niz cztonkowie Fed. Mocne
przywigzywanie sie do projekcji raczej nie ma
jednak sensu. Teoretycznie nie uwzglednia ona
wptywu cet, choé¢ cze$¢ bankieréw mogta sie
kierowa¢ pewnymi zatozeniami. Na pewno
zmniejszyta sie w Fed niepewnos¢ co do rynku
pracy, za to ta zwigzana z inflacja mocno sie
zwiekszyta, a ryzyka dla odczytow sg widziane
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RYNEK OBLIGACJI

raczej w gore. Kierunek dla stép procentowych
zostaje na razie podtrzymany. Jednak w naszej
ocenie decydenci na tyle sprytnie przygotowali
nowe projekcje, ze w zaleznosci od rozwoju
sytuacji w nowym roku majg petng dowolnosé
i wszelkie podstawy zaréwno do ponownego
przyspieszenia obnizek, jak réwniez ostatecznego
zdecydowania sie na bardzo dtugg pauze.

Podobnych dylematéw jak koledzy zza oceanu
nie maja przedstawiciele Europejskiego Banku
Centralnego. W ich ocenie grudniowa obnizka
stép nie budzita watpliwosci. Nowe projekcje
ekonomiczne pokazuja, ze inflacja bezpiecznie
znajdzie sie w celu, a prognozy wzrostu zostaty
zrewidowane w dot, i to pomimo braku zatozenia
potencjalnie negatywnego wptywu cet, ktorymi
Trump grozi Unii Europejskiej. Wedle przeciekow
po posiedzeniu, obnizki bede kontynuowane na
kolejnych spotkaniach.

Na tle reszty Swiata dziwnie moze wygladac
Polska, ktdra nie tylko nie obnizyta stép w 2024

roku, ale tez prezes Glapinski w grudniu
zaskoczyt nagta zmiang wczesniejszego
stanowiska i informacjg, Ze w zwigzku z

mrozeniem cen energii polityka monetarna moze
zostac bez zmian nawet do... 2026 roku. Pomimo
chwilowej paniki, taka narracja nie zostata jednak
,kupiona” przez rynek obligacji i nie wszyscy
cztonkowie RPP, nawet ci blizsi prezesowi,
podpisujg sie pod nig. W efekcie rynek wciaz
wycenia obnizke stép w Polsce na wiosne, jednak
scenariusz ten staje sie obarczony bardzo duzym
ryzykiem, gdyz poki co RPP ma argumenty ku
temu, aby przynajmniej odsung¢ jg w czasie.

Stopy zwrotu z wybranych rodzajow obligacji

Stopa zwrotu

N
o
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Symbol Rodzaj obligacji
2022 2023
TBSP skarbowe, Polska i -5,0% i 12,8%
SHV US  skarbowe, USA, bardzo krétki termin (ponizej 1 roku) l 0,9% . 5,0%
SHY US  skarbowe, USA, krétkoterminowe (1-3 lata) I -3,9% . 4,2%
IEI US skarbowe, USA, $rednioterminowe (3-7 lat) . -9,5% . 4,4%
IEFUS  skarbowe, USA, diugoterminowe (7-10 lat) . -15,2% ' 3,6%
TLT US skarbowe, USA, diugoterminowe (ponad 20 lat) - -31,2% ' 2,8%
IBCA GY  skarbowe, strefa euro, krétkoterminowe (1-3 lata) l -4,3% ' 3,5%
IBGX IM  skarbowe, strefa euro, $rednioterminowe (3-5 lat) . -10,2% . 5,3%
SEGA IM  skarbowe, strefa euro, diugotemrinowe (§rednio 9 lat) - -18,5% . 7,0%
IGOV US  skarbowe, $wiat (bez USA), rating inwestycyjny - -22,1% . 5,6%
CNYB LN  skarbowe, Chiny, waluta lokalna przeliczona do USD I 6,2% . -4,2%
EMB US  skarbowe, rynki wschodzace, w USD - -18,6% - 10,6%
EMLC US skarbowe, rynki wschodzace, waluta lokalna . -10,5% - 11,2%
STIP US  inflacyjne, USA, srednioterminowe (do 5 lat) I -3,0% . 4,6%
TIPUS  inflacyine, USA . -12,2% ' 3,8%
IBCIGY  inflacyine, strefa euro B - B 5,4%
LQD US  korporacyjne, USA, rating inwestycyjny - -17,9% . 9,4%
HYG US  korporacyjne, USA, rating spekulacyjny ! -11,0% ! 11,5%

3,3%
5,1%
3,9%
1,8%

-0,6%

-8,1%
3,1%
2,3%
1,7%

-6,5%
6,7%
5,5%

-3,0%
4,8%
1,7%

-0,2%
0,9%
8,0%

Polska 10Y 5,89% (+37bps) | US 10Y 4,57% (+40bps) | Niemcy 10Y 2,37% (+28bps) | UK 10Y 4,57% (+32bps) |

Analiza oparta o zachowanie indeksu TBSP oraz wybranych funduszy ETF
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

2031,94 (-0,96%) | US HY Credit 78,65 (-0,77%)
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Na koniec 2024 Fed wrzucit tyzke dziegciu do
beczki miodu. Wprawdzie grudniowa decyzja
o cieciu stép byta zgodna z oczekiwaniami, ale
komentarz okazat sie niewystarczajaco gotebi
w sytuacji rozgrzanego rynku akgcji, ktéry wtasnie
bit kolejne historyczne rekordy. Od momentu
decyzji Fed (18 grudnia) kursy znalazty sie pod
presja. Taniaty spotki z sektora nieruchomosci
(bezposrednia ekspozycja na stopy procentowe),
ale najgorsze  byty sektory surowcowy
i energetyczny - a to w zwigzku z pojawieniem sie
obaw o wzrost gospodarczy, jesli stopy bytyby
redukowane wolniej niz zaktadano. Spotki
technologiczne i konsumenckie nalezaty z kolei
do najlepszych dzieki informacjom z Tesli (dobry
PR prezesa Muska), Alphabetu (zaprezentowat
nowy procesor do komputera kwantowego) oraz
Broadcom (optymistyczne prognozy w zwigzku
z popytem na produkty zwigzane z Al). Poniewaz
spotki  technologiczne majg wyzszy udziat
w indeksie Nasdag to zdotat on wzrosngé
w grudniu podczas gdy bardziej
zdywersyfikowany S&P 500 spadat. By¢ moze
pewien wptyw miata tez ched realizacji zyskéow
przez inwestoréw po bardzo dobrym roku dla
akcji z USA. W 2024 rynek amerykanski nie tylko
wyraznie wyprzedzit pozostate rynki rozwiniete,
ale tez zanotowat drugi z rzedu rok ze wzrostem
indeksu S&P 500 ponad 20%, co nie zdarzyto sie
od czaséw narastania banki internetowej pod
koniec lat 90-tych. Wsparciem dla wzrostéw
w zesztym roku byto rozpoczecie cie¢ stép przez
Fed, oczekiwania zwigzane ze sztuczng
inteligencja (Al) oraz wygrana w wyborach
Trumpa, ktérego program sprzyja korporacjom.

S&P500 5.882 (-2,5%) | STOXX Europe 600 508 (-0,5%) | DAX 19.909 (+1,4%) | Nasdaq 19.311 (+0,5%) | WIG20 2.192 (+0,0%) | mWIG40 6.122 (+0,9%)

Rynki azjatyckie byty wzglednie mocne. Chiny
korzystaty z kolejnych informacji o wsparciu
gospodarki przez rzad, cho¢ nadal nie do konca
wiadomo jaki wptyw bedg miaty te dziatania, gdy
nasili sie wojna handlowa z USA. Zresztg
interwencje rzadu byty gtéwnym powodem, ze
rynek ten skonczyt caty rok na plusie. Istotnym
wyjatkiem w Azji byt rynek koreanski, ktory w 2
potowie 2025 byt staby, a w zesztym miesigcu
dodatkowo zaszkodzit mu chaos zwigzany
z préba wprowadzenia stanu wojennego.

Polskie akcje zachowywaty sie dobrze. Nie mamy
wprawdzie komputeréow kwantowych ani Al, nie
mamy samochodéw elektrycznych, ale mamy
banki i ubezpieczycieli, ktérzy istotnie wsparli
indeks. Najwiecej w grudniu zawdzieczamy
jednak nowemu zwiastunowi Wiedzmina od CD
Projekt z Ciri w roli gtdwnej, ktory wyniost kurs
spotki (+15%) na najwyzszy poziom od 3 lat.
Wozrost zainteresowania bankami oraz spotkami
konsumenckim (Dino, Pepco), czyli spdtkami
dajacymi ekspozycje na polska makroekonomie,
daje nadzieje, ze wraca zainteresowanie
inwestorow zagranicznych naszym krajem po
bardzo stabym roku 2024 (WIG20 byt
najstabszym indeksem w Europie, jesli wytgczy¢
Rosje). Zwtaszcza, ze pod wzgledem wycen
polskie akcje s notowane na historycznie bardzo
atrakcyjnych  wskaznikach wycen np. 8x
cena/zysk na 2025. Wydaje sie jednak, ze
warunkiem mocniejszego trendu wzrostowego
w Polsce jest stabilizacja sytuacji politycznej
zarowno w kraju (wybory prezydenckie) jak i za
granicg (wojna w Ukrainie, relacje UE-USA,
wybory w Niemczech).

RYNEK AKCJI

Zachowanie wybranych indekséw w grudniu 2024 r.

Nikkei 225

Hang Seng

DAX

mWIG40

Nasdaq

WIG20
STOXX Europe 600 I
S&P500 -
Russell 2000 [

-10,0% -5,0% 0,0% 50% 10,0 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

Rok 2024 ™ Grudzien

Zrédto: Stooq.pl

NOBLE FUNDS



PODSUMO

W

R

R
LT

ARNRNE

ANIE MAKRO

Polska

Wskaznik gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pai'24 lis'24 gru'24
CPI - inflacja konsumencka % r/r 6,2 3,7 2,8 2 2,4 2,5 2,6 42 43 49 5 4,7 48
CPI - inflacja konsumencka % m/m 0,1 0,4 0,3 0,2 1,1 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0,2
CPI bazowy - inflacja konsumencka % r | 69 62 54 46 41 38 36 38 37 43 41 43
CPI bazowy - inflacja konsumencka % m/m 0,3 0,4 0,5 0,5 0,7 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2
PPI - inflacja producencka % r/r -6,9 -10,6 -10 9,9 -8,5 -7 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,7
PPI - inflacja producencka % m/m | -14 -1,9 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,4 -0,4 -0,5 -0,3 0,5 0,3
PMI przemystowy pkt - 474 471 47,9 48 45,9 45 45 47,3 47,8 48,6 49,2 489 48,2
Produkcja przemystowa % r/r 3,5 2,9 3,3 -5,6 7,8 -1,6 0 5,2 -1,2 -0,4 4,6 -1,5
Produkcja przemystowa % m/m | -9,5 3,6 0,7 3,9 -2,3 -45 3 -3 -49 8,8 9,9 -5,4
Produkcja budowlano-montazowa % r/r 14 -6,2 -4.8 - -2 -6,5 9 -1,3 -9,6 -9 -9,6 -9,3
Zmiana zatrudnienia % r/r -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Stopa bezrobocia % - 5,1 5,4 5,4 5,3 5,1 5 49 5 5 5 49 5
Zmiana wynagrodzen % r/r 9,6 12,8 12,9 12 11,3 11,4 11 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5
Sprzedaz detaliczna % r/r 0,5 4,6 6,7 6 43 5,4 4,7 5 3,2 2,2 2,3 3,4
Sprzedaz detaliczna % m/m | 106 = -19,7 0,8 14,6 0,9 0,1 0 15 0,9 -5,8 8,2 0,7
Ufnos¢ konsumencka - sytuacja biezaca pkt -152  -126  -12,6 -12,3 -11,5 -13,8 -12 -14 -15,9 -13,9 -158  -17,1 -16,7
Ufnos¢ konsumencka - oczekiwania pkt -6,4 -3,8 -5,3 -5,2 -6,8 -8,2 -8,3 -11,6  -10,3 -9,7 -11,6 -11,6 -11,5
Kurs EURPLN - 434 433 432 4,29 4,33 4,27 4,31 4,29 4,28 4,28 4,35 43 4,28
Produkt krajowy brutto % r/r 1 2,1 3,2 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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USA

Wskaznik gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 paz'24 lis'24 gru'24
PCE - inflacja konsumencka % r/r 2,7 2,6 2,6 2,8 2,7 2,6 2,4 2,5 2,3 2,1 2,3 2,4
CPI - inflacja konsumencka % r/r 3,4 3,1 3,2 3,5 3,4 3,3 3 2,9 2,5 2,4 2,6 2,7
PPI - inflacja producencka % r/r 1,1 1 1,6 2 2,3 2,5 2,9 2,4 2,1 2 2,6 3
ISM przemystowy pkt - 47,1 49,1 47,8 50,3 49,2 48,7 48,5 46,8 47,2 47,2 46,5 48,4 49,3
ISM ustugowy pkt - 50,5 53,4 52,6 51,4 49,4 53,8 48,8 51,4 51,5 54,9 56 52,1
Produkcja przemystowa % r/r 0,8 -1,2 -0,1 -0,3 -0,8 0 0,9 -0,5 0 -0,8 -0,5 -0,9
NFP - zmiana zatrudnienia tys. m/m 290 256 236 310 108 216 118 144 78 255 36 227
Stopa bezrobocia % - 37 37 | 39 3,8 3,9 4 41 43 42 4,1 41 4,2
Sprzedaz detaliczna % r/r 5,5 0,3 2,1 3,6 2,8 2,6 2 2,9 2 2 2,9 3,8
Dochody konsumentéw % r/r 5,2 6 5,9 5,9 5,7 5,5 5,4 5,4 5,2 51 5,5 5,3
Wydatki konsumentow % r/r 6,4 4,5 4,8 5,6 5,2 5,5 5,4 5,4 5,3 5,4 5,5 5,5
Stopa oszczednosci % - 4,4 5,5 5,4 5,2 51 4,9 4,8 4,4 4,4 4,1 4,5 4,4
Ufnos¢ konsumencka Conference Board pkt - 108 1109 104,8 103,1 97,5 101,3 97,8 101,9  105,6 99,2 1096 = 112,8 1047
Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt - | 697 99N 769 94 772 691 682 664 679 701 705 718 74
Indeks nieruchomosci NAHB pkt - 37 44 48 51 51 45 43 41 39 41 43 46 46
Indeks wskaznikow wyprzedzajacych pkt - 103,1 1026 1026 1024 101,7 1013 101 1005 100,2 99,8 99,4 99,7
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych % m/m | 02 05 0 02 07 04 03 05 03 -04 -04 oz
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
Wskainik gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'2d wrz'24 pazi'24 lis'24 gru'24
CPI - inflacja konsumencka % r/r 2,9 2,8 2,6 2,4 2,4 2,6 2,5 2,6 2,2 1,7 2 2,2
CPI bazowy - inflacja konsumencka % r/r 3,4 3,3 3,1 2,9 2,7 2,9 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7
PPI - inflacja producencka % r/r -9,4 -7,9 -8,3 -1,7 -5,6 4,2 -3,4 -2,2 -2,3 -3,4 -3,2
PMI przemystowy pkt - 44.4 46,6 46,5 46,1 45,7 47,3 45,8 458 45,8 45 46 45,2 45,1
PMI ustugowy pkt - 48,8 48,4 50,2 51,5 53,3 53,2 52,8 51,9 52,9 51,4 51,6 49,5 51,6
Stopa bezrobocia % - 65 65 65 6,5 6,4 6,4 6,4 64 | 63 63 6,3
Sprzedat detaliczna % or | 04 07 02 05 0,9 04 08 02 25 3 @ 19
Indeks zaufania konsumentow pkt - -15,1 -16 -15,4 -14,8 -14,7 -14,3 -14 -13 -13,5 -13 -12,5 -13,8 -14,5
Produkt krajowy brutto % r/r 0,1 0,4 0,5 0,9
Surowce i waluty
Wskaznik gru'23 sty'24 lut'24 mar'24 kwi'24 maj'24 cze'24 lip'24 sie'24 wrz'24 pazi'24 lis'24 gru'24
Ztoto USD/uncja 2066 2040 2044 | 2230 2286 2327 2328 2448 2521 2635 2744 2643 2625
Ropa WTI USD/barytka 71,8 759 783 83,2 81,9 77 81,7 77,9 75,9 68,2 69,3 68 71,7
Mied? USD/funt 392,5 3906 3847 4007 4565 4602 4349 4177 4223 | 4553 434 414 4027
Kurs EURUSD 1,104 1,082 1,081 1,079 1067 1,085 1071 1,083 1,105 1,114 1,088 1,058
Kurs USDJPY (jen) 141 146,9 150 1514 157,8 157,3 160,9 150 146,2 1436 152 1498  157,2
Kurs USDAUD (dolar australijski) 1,47 1,52 1,54 1,53 1,54 15 1,5 1,53 1,48 1,45 1,52 1,54
Kurs USDCNY (chinski juan) 7,11 7,17 7,19 7,23 7,24 7,24 7,27 7,23 7,1 7,02 7,12 7,25 7,3

*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:

Fundusz Noble Fund Obligacji w grudniu
osiggnat wynik stabszy od benchmarku w postaci
indeksu obligacji skarbowych TBSP. Gtéwnym
powodem byto niewielkie przewazenie duracji.
Pozycjonowanie na krzywej tym razem nie miato
duzego znaczenia, gdyz wzrosty rentownosci
dotyczyty niemal wszystkich obligacji po réwno.
Caty rok réwniez konczy sie wynikiem stabszym
od benchmarku, choé¢ przed uwzglednieniem
kosztow zarzadzania portfel funduszu radzit
sobie lepiej od indeksu wzorcowego. Na
przestrzeni catego 2024 roku obligacje
o krotszych terminach zapadalnosci
zachowywaty sie lepiej niz obligacje Srednio
i dtugoterminowe, a to witasnie te ostatnie przez
sporg jego czes¢ stanowity trzon portfela.
Fundusz Noble Fund Konserwatywny w grudniu
osiggnat wynik zblizony do benchmarku,
a w catym 2024 roku lekko go pobit. Na
przestrzeni roku najwiekszy wktad do wyniku
pochodzit od obligacji korporacyjnych,
a niedaleko za nimi pod wzgledem kontrybucji

uplasowaty sie skarbowe obligacje
zmiennokuponowe. Te ostatnie zdecydowanie
najlepiej zachowywaty sie w pierwszych

miesigcach 2024 roku. Réwniez inne elementy
portfela wspieraty wynik funduszu, jednak ich
wptyw byt znacznie bardziej ograniczony. Ze
skromniejszym, ale pozytywnym wynikiem rok
konczy rowniez fundusz Noble Fund Strategii
Dtuznych. Wiekszo$¢ ekspozycji ETF radzita sobie
dobrze, jednak poszczegdlne stopy zwrotu nie
znalazty sie na imponujgcych poziomach.

TLILL LN

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

W  grudniu Subfundusz Noble Fund Akcji
Polskich uzyskat wynik na plusie (+0,2%),
podobnie jak w catym 2024 roku (+2,5%).
Catoroczna stopa zwrotu byta lepsza od wyniku
wtasciwego benchmarku (+1,0%) oraz indekséw
WIG/WIG20 (odpowiednio +1,4% oraz -1,1%
uwzgledniajgc dywidendy). Rezultatom
najbardziej sprzyjata trafna czasowo ekspozycja
w sektorze finansowym, przewazenie sektora
ustug komunikacyjnych oraz doébr
konsumenckich wyzszego rzedu. Subfundusz
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek ze
stratg -1,2% zachowat sie w grudniu lepiej od
benchmarku (-3,0%), ale catorocznie rozczarowat
wynikiem -1,1% przy benchmarku rosngcym
ponad 9%. Liczymy na odbudowanie wyniku po
mocno turbulentnej drugiej potowie 2024.
Zagraniczne strategie zakonczyty grudzien na
minusie, ale caty rok z wynikiem dodatnim -
Noble Fund Akcji Europejskich -0,9%/+8,1%,
a Noble Fund Akcji Amerykanskich -1,3%/21,7%,
przy wynikach odpowiednich benchmarkéw -
0,9%/+8,7% oraz -1,7%/+23,8%. Wynikom
pomagato przewazenie w sektorach ustug
telekomunikacyjnych i IT, ale niesprzyjajace
okazato sie niedowazenie w przemysle oraz
przewazenie w ochronie zdrowia.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w grudniu
stope zwrotu -1,1%, Noble Fund Stabilny -1,0%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych -1,0%. W skali
catego roku stopy zwrotu wyniosty odpowiednio
+4,2%, +5,1% oraz + 4,4%.

Fundusze dtuzne

Noble Fund
KONSERWATYWNY

Noble Fund
OBLIGACII

Noble Fund
STRATEGII DLUZNYCH
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

1 miesiac

0,40%

-1,35%

-0,26%

-1,13%

-0,96%

-1,00%

-1,34%

-0,87%

0,17%

-1,24%

1,18%

U R

1.\\ ]\\'\\

E 10199133

3 miesigce

1,06%

-2,09%

-0,55%

-1,60%

-1,66%

-1,00%

2,36%

-2,41%

-3,78%

0,26%

2,79%

6 miesiecy

3,07%

2,02%

1,56%

0,61%

-0,90%

1,00%

6,75%

-0,70%

-9,43%

-5,09%

4,95%

12 miesigcy

6,80%

2,14%

2,33%

4,20%

5,14%

4,40%

21,72%

8,13%

2,54%

-1,11%

8,98%

3 lata

14,10%

-4,26%

-3,38%

-3,51%

-0,42%

-1,38%

22,85%

13,95%

23,29%

1,95%

31,71%

5 lat

12,66%

-10,97%

-6,05%

1,87%

60,64%

32,19%

42,14%
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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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