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Mamy za sobg dwa lata zmagan z pandemia, poprzedzone catg dekadg ekstremalnie niskich stop procentowych. Nie jest to sytuacja standardowa ani tez — w perspektywie nadchodzacego
roku — dajgca komfort decydentom czy uczestnikom rynku. Jeszcze w 2020 roku gtéwnym problemem byto zatrzymanie dziatalnosci gospodarczej w niektérych branzach, a juz w 2021 ktopotem stata sie inflacja,
do ktdrej z pewnoscig przyczynity sie Srodki majace zaradzi¢ recesji. Przygotowujac sie do pisania tego komentarza, wréciliSmy do tekstu przewodniego komentarza sprzed roku (LINK) — tylko po to, by stwierdzic,
Ze czes¢ tez i opinii wtedy przedstawionych dobrze sie sprawdzito. Z perspektywy czasu musimy przyznac, ze nie doszacowalismy jednak az takiego rozbudzenia inflacyjnej bestii.

Szanowni Panstwo,

Paradoksalnie to wtasnie o wyiszej inflacji wszyscy marzyli przez wiekszg cze$¢ poprzedniej dekady, zwtaszcza w nekanych deflacjg krajach Unii Europejskiej i w Japonii. Przedstawiano jg jako sposéb wyjscia
z narostego w poprzednim kryzysie zadtuzenia rzaddw, gitéwnie krajéw rozwinietych. Dzi§ zadtuienie rzaddéw zeszto chyba na dalszy plan, przynajmniej rzadko wystepuje
w oficjalnym przekazie. Za to ujemne realne stopy procentowe, utrzymywane obecnie przez wiekszos¢ bankéw centralnych na $wiecie, wcigz bedg napedza¢ popyt i przyczyniaé sie
do utrzymywania inflacji powyzej poziomu znanego nam z nieodlegtej przesztosci. | mozemy oczywiscie mowic, ze bankierzy centralni jedynie markujg walke z inflacjg, ale z drugiej strony majg przeciez
Swiadomos$¢, ze zbyt radykalne zaostrzenie polityk pienieznych moze skonczyé sie zZle dla wcigz wattych po kryzysie pandemicznym gospodarek. Najgorsze, co mogtoby sie zdarzyé
w 2022 roku, to zaburzenie tej rownowagi, tego balansowania miedzy sytuacjg, w ktérej inflacja wymyka sie spod kontroli, a mocniejszym ,,przykreceniem sruby” i sttamszeniem wzrostu gospodarczego.

Ryzyk inflacyjnych nie mozna jednak lekcewazy¢. W Polsce byé moze jestesmy juz blisko sytuacji, w ktérej wysokie oczekiwania inflacyjne ,zakotwiczajg sie” i w rozmowach przedsiebiorcow
z klientami, pracodawcow z pracownikami pojawi sie temat indeksowania kontraktéw, ptac itp. Nie pomaga Polski tad, ktéry z jednej strony akurat w tak newralgicznym momencie zmniejsza obcigzenia podatkowe
w grupie najmniej zarabiajgcych, z drugiej jednak w obecnej sytuacji na rynku pracy prowokuje lepiej zarabiajgcych (i czesto bardziej elastycznych na rynku pracy)
do przedstawiania dodatkowych roszczen ptacowych motywowanych wzrostem obcigzen podatkowych.

Gdzie wiec w sytuacji wcigz podwyzszonej inflacji szukaé zaréwno okazji inwestycyjnych, jak i sposobdw ochrony oszczednosci przed inflacjg? Cho¢ obecna hossa trwa juz prawie 13 lat, trudno wyobrazi¢ sobie
portfele bez komponentu akcyjnego — cho¢ przy obecnym poziomie stép procentowych mozna powoli mysleé¢ o stopniowym przesuwaniu srodka ciezkosci w kierunku ekspozycji dtuznych. Kilkuletnie polskie
papiery skarbowe (lub jeszcze lepiej — emitowane przez PFR czy BGK) oferujg dzisiaj bowiem $rednioroczng stope zwrotu w przedziale 4-5%. W perspektywie kilku lat, gdy po podwyzkach stép przyjdzie
spowolnienie gospodarcze i ochtodzenie inflacji, papiery te moga oferowac interesujgce realne stopy zwrotu.

Jeszcze korzystniej, z realng szansg na doscigniecie inflacji, wygladajg perspektywy naszych funduszy obligacji korporacyjnych. Wiekszos¢ naszych portfeli stanowig bowiem obligacje zmiennoprocentowe, ktérych
oprocentowanie bedzie juz niedtugo az o 3-4 punkty procentowe wyzsze, niz jeszcze kilka tygodni temu — a to powinno znalez¢ odzwierciedlenie w przysztych stopach zwrotu. W takich okolicznosciach nalezatoby
rowniez oczekiwa¢ mocnego schtodzenia hossy na rynku nieruchomosci, gdyz w korcu jest alternatywa dla zerowych stép procentowych.

Podsumowujac, przy wyzszych stopach procentowych oczekujemy wyzszych stép zwrotu i zyczymy Panstwu by co najmniej chronity one realng wartos¢ pienigdza, a moze i pozwolity wypracowac realny zysk.
Z powazaniem,

Zespdt Noble Funds TFI S.A.
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Otoczenie inwestycyjne pozostaje bardzo
dynamiczne. Nowy wariant koronawirusa, ciggle
zaskakujgca w gore inflacja, banki centralne,
ktdre traca cierpliwo$¢, a do tego jeszcze kryzys
energetyczny. Trudno w takich warunkach
budowac zatozenia makroekonomiczne
oraz rynkowe, co do ktérych istnieje szeroki
przedziat ufnosci. Budujgc portfel inwestycyjny
i zarzadzajgc oszczednosciami cos jednak
zaktada¢ w kazdym momencie musimy, mimo
duzej dynamiki zdarzen oraz wielu elementéw
niepewnosci. Pokusilismy sie wiec o zbudowanie
wstepnego, niepewnego, ale jednak scenariusza
bazowego dla polskiej gospodarki. Spodziewamy
sie w niej nasilenia trendéw stagflacyjnych.

Realny wzrost PKB w 2021 roku pozostawat
bardzo dynamiczny. Caty rok skonczy sie
bowiem najprawdopodobniej wzrostem
realnego PKB o ponad 5.5% r/r. Dodajac do tego
podwyzszong inflacje gospodarka nominalnie
urosnie znacznie powyzej 10%. W miedzyczasie
jednak inflacja usztywnita i utrwalita sie, za$
kryzys energetyczny doprowadzit do skokowego
wzrostu cen gazu oraz energii. Sytuacja robi sie
wiec wyjatkowo trudna dla realnej ekspans;ji.
Realny dochdd rozporzadzalny spada,
a podwyzki stop sg niezbedne do zatrzymania
spirali ptacowo-cenowej na rynku pracy.
Dodatkowo, tzw. ,tarcze” majace przeciwdziataé
wzrostowi cen sg w duzej mierze dziataniami
podnoszacymi inflacje w srednim terminie.
W rezultacie inflacja réwniez w 2023 roku moze

pozosta¢ podwyzszona, za$ realny wzrost PKB,
pod ciezarem wiasnie inflacji, kryzysu
energetycznego oraz podwyzek stép
procentowych, stopniowo schodzi¢ ponizej
potencjatu.

Jak powyzsze zatozenia makro mozna przetozyé
na obszar inwestycji? Wydaje sie, ze kolejny rok
z dwucyfrowym wzrostem nominalnego PKB
powinien by¢ dobrym s$rodowiskiem dla rynku
akcji. Niemniej jednak nalezy pamigtag,
ze branze szczegdllnie narazone na kryzys
energetyczny i podwyzki stép procentowych
moga znalez¢ sie w trudniejszym potozeniu.
Selekcja odpowiednich sektoréw i spétek bedzie
wiec wyjatkowo wazna w 2022 roku. Podobnie
sytuacja ma sie na rynku obligacji
korporacyjnych. Wyzsze stopy procentowe
przetozg sie na wyzsze stopy zwrotu z obligacji
korporacyjnych tylko, jezeli ograniczymy ryzyko
niewyptacalnosci. To wydaje sie realne w 2022
roku, ale nasza uwaga powinna coraz bardziej
siegad lat pozniejszych. Z kolei na rynku obligacji
skarbowych trend stagflacyjny to trudne
otoczenie, ale schtodzenie gospodarki powinno,
co prawda z opodznieniem, ale jednak chtodzi¢
i inflacje, co moze pozwoli¢ na obnizki stop
procentowych pod koniec 2023 roku.

Kryzys energetyczny przybliza scenariusz stagflacyjny
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WYDARZENIE MIESIACA

Bazowe zatozenia makroekonomiczne dla Polski
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Zrédto: analiza wtasna Noble Funds TFI.



Grudzienn odpowiednio przypieczetowat bardzo
dobry miniony rok na rynkach akcji.
Zdecydowana wiekszo$¢ indekséw odnotowata
wzrosty w ostatnim miesigcu, a szczegdlnie
pozytywnie wyrdznialy sie gietdy Europy
Zachodniej. | nie przeszkadzat tu fakt, ze nowy
wariant koronawirusa, Omikron, szybko zaczat
dominowa¢ w zakazeniach, a ich liczba
na Starym Kontynencie (ale i w USA) wzrosta
do poziomdédw nieobserwowanych w trakcie
pandemii. Teza, iz wariant ten jest duzo bardziej
zakazny, ale i mniej agresywny, jest na razie
podtrzymana. Tak tez wydawaly sie
to rozgrywac rynki, cho¢ oczywiscie koricowka
roku rzadzi sie swoimi prawami i czesto
wydarzenia okotorynkowe schodzg chwilowo
na dalszy plan.

Gtéwny indeks amerykanskiej gietdy S&P500
zyskat w samym grudniu 4%, a indeksy
europejskie rosty po 5-6%. W catym 2021 roku
S&P500 wzrdst o solidne 27%, francuski CAC40
wypadt jeszcze lepiej (+29%), natomiast
niemiecki DAX odnotowat 16% wzrostu.
Ogodlnoswiatowy indeks rynkéw rozwinietych
MSCI World zyskat 22%, podczas gdy jego
odpowiednik dla rynkéw wschodzacych stracit
2%. Gdybysmy jednak z indeksu MSCI Emerging
Markets wytaczyli Chiny, to tak liczony indeks
pokazatby nie spadek, a wzrost 0 11%.

Na tym tle bardzo korzystanie wypadta
warszawska gietda. W grudniu indeks WIG
zyskat 2%, a caty rok zakonczylismy wzrostem

SE&P500 4766,18 (+4,36%) | Eurostoxx 600 487,80 (+5,36%) | DAX 15884,86 (+5,20%) | Nasdaq 15644,97 (+0,69%) | WIG20 2266,92 (+3,31%) | mWIG40 5291,72 (-0,70%)

o mocne 21%. Zdecydowanie najlepiej
w ubiegtym roku wypadty $rednie spotki, gdyz
mWIG40 dodat az 33%, mocno wspierany przez
sektor bankowy. Indeks matych spotek sWIG80
zyskat 25%, a WI1G20 15%.

Spore poruszenie na GPW, ale oczywiscie
i na catym rynku finansowym w Polsce,
spowodowaty nowe taryfy URE dot. cen gazu
oraz energii. Mocny wzrost stawek jeszcze
bardziej podnosi $ciezke inflacji, a tym samym
i zakres podwyzek stép procentowych.
To wsparto w koncéwce roku sektor bankowy,
ktéry od poczatku listopada byt w korekcie.

Problem wysokiej inflacji zdecydowanie jest
problemem globalnym. Jej przyhamowanie
wydaje sie  by¢ warunkiem koniecznym
do kontynuacji ozywienia w Swiatowej
gospodarce, a tym samym hossy na gietdach.
Pierwsza poftowa 2022 r. powinna wiec
obfitowaé w szereg dziatan podejmowanych
przez banki centralne, w tym amerykanski Fed.
Proces dostosowan polityki Fed moze prowadzi¢
do  wiekszej zmiennosci na  rynkach,
ale historycznie pierwsze podwyzki stop w USA
nie konczyty hossy. Konczyta j3 nadchodzaca

recesja (cykl podwyzek byt juz wtedy
zakonczony), ktéorej na razie nie widac.
Ostateczne opanowanie pandemii
i przywrécenie  wzglednie normalnego

funkcjonowania tancuchéw dostaw to kolejne
wazne cele istotne dla podtrzymania dobrej
koniunktury na rynkach.

RYNEK AKCJI

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

Wyniki wybranych indekséw w 2021 roku

33%

29%
27%
‘ | 25%

mWIG40 CAC40 S&P500 sWIG80

22%

MSCI
World

22% 21%

16%
14%

11%

-2%

WIG20 MSCI EM MSCI EM
- bez
Chin

WIG  Nasdaq DAX

Zrédto: stooq.pl, msci.com.
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W ubieglym miesigcu Fed pozostawit stopy
procentowe w USA bez zmian, ale zapowiedziat
przyspieszenie tempa redukcji skupu aktywow.
Z tzw. ,minutek”, czyli zapisu dyskusji podczas
posiedzenia, wynika, ze podwyzki stop w USA
moga sie rozpoczal szybciej niz dotychczas
szacowali cztonkowie Fed. Obecnie oczekuje sie,
ze pierwsza podwyzka o 25 pkt. bazowych moze
mie¢ miejsce juz w marcu, a tgczna liczba
podwyzek w catym roku wyniesie co najmniej 3.
W kolejnym kroku amerykanski bank centralny
moze dodatkowo rozpoczgé proces sprzedazy
aktywow skupionych w ramach luzowania

iloSciowego. Plynne wygaszenie zakupow
dokonywanych w ramach pandemicznego
programu wsparcia planuje przeprowadzié

rowniez Europejski Bank Centralny.

W grudniu oraz na poczatku stycznia RPP
dokonata dwéch kolejnych podwyzek stop
procentowych po 50 pkt. bazowych. Takie ruchy
byty zgodne z oczekiwaniami,
ale polskie obligacje skarbowe sg w ostatnim
czasie pod duzg presj3. Zwigzana jest ona
przede wszystkim z wprowadzaniem kolejnych
ytarcz antyinflacyjnych”. Dziatania te obnizg
szczyt inflacji, ale tez spowodujg rozciggniecie
jej na dtuiszy okres. W efekcie stopy
procentowe by¢ moze bedg musiaty byc
na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy okres
czasu. Na najblizszych posiedzeniach RPP
spodziewamy sie kontynuacji cyklu, pomimo
ze bedg sie one odbywa¢ juz w nowym sktadzie
osobowym.

Polska 10Y 3,65% (+56bps) | US 10Y 1,51% (+7bps) | Niemcy 10Y -0,18% (+17bps) | UK 10Y 0,97% (+16bps) |

Zakonczony rok okazat sie by¢ fatalnym
dla obligacji. Polski indeks TBSP stracit blisko
10%, co jest pierwszg roczng stratg od jego
powstania w 2007 roku. Indeks FTSE WGBI, czyli
Swiatowych obligacji skarbowych o ratingu
inwestycyjnym, zanotowat najgorszy wynik
od powstania w 1984 roku. RoOwniez
amerykanskie obligacje skarbowe zaliczyty jeden
z najstabszych okreséw w ciggu ostatnich
kilkudziesieciu lat. Nie oznacza to jednak,
ze na inwestycjach w instrumenty dtuine
w 2021 roku nie mozina bylo zarobié.
Amerykanskie obligacje korporacyjne o ratingu
spekulacyjnym przyniosty zysk w wysokosci
blisko 4%. Jeszcze lepiej radzity sobie
amerykanskie obligacje inflacyjne, osiggajac
wynik nawet ponad 5%.

Rowniez biezgcy rok prawdopodobnie
nie bedzie tatwy dla obligacji. Rozpoczete cykle
podwyzek stdép procentowych oraz przyszte
podwyzki uwzglednione juz w wycenie obligacji
skarbowych i ich biezgca rentownos¢ stanowig
jednak obecnie duzg poduszke bezpieczenstwa
dla inwestorow. Brak owej poduszki w ubiegtym
roku spowodowat, ze straty byty bardziej
dotkliwe. Rdéwniez obligacje korporacyjne
powinny sobie niezle radzi¢, ale na przestrzeni
roku inwestorzy mogg nabra¢ obaw odnosnie
kondycji poszczegdlnych emitentéw w obliczu
rosngcych stép procentowych i potencjalnego
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Obligacje
inflacyjne sg z kolei drogie i moze im by¢ ciezko
znalezé przestrzen do dalszych wzrostow cen.

RYNEK OBLIGACJI
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1836,74 (-2,20%) | US HY Credit 87,01 (+2,20%)
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Miniony rok zakonczylisSmy mocnym akcentem,
jesli chodzi o publikowane dane
makroekonomiczne z polskiej gospodarki. Duzo
lepsze od prognoz odczyty ze sfery realnej
wspierajg kontynuacje cyklu zacie$niania polityki
monetarnej w Polsce w dalszej czesci roku.
Za granicg nieco lepiej od prognoz wypadty dane
ptynace ze strefy euro oraz Chin, z kolei stabsze
od oczekiwan okazaty sie publikacje z USA.

Grudzien byt bardzo interesujgcym miesigcem
w chinskiej gospodarce. Tamtejszym wtadzom
od pewnego czasu nie podoba sie sita juana,
ktory znajduje sie na najwyiszym poziomie
wzgledem dolara od poczatku 2018 roku. Zbyt
silna waluta moze ogranicza¢ aktywnos¢
gospodarczg, stad decyzja o podjeciu kroku
nakierowanego na zatrzymanie  dalszej
aprecjacji. Ludowy Bank Chin (PBoC) zwiekszyt
od potowy grudnia rezerwe obowigzkowa dla
depozytéw zagranicznych z 7% do 9%, ktéra
muszg utrzymywac banki. Podobny ruch zostat
wykonany w potowie ubiegtego roku, wowczas
kurs juana ulegt umiarkowanej deprecjacji.

Poza tym PBoC zdecydowat o obniice stopy
rezerwy obowigzkowej o 50 punktéw bazowych
(pb), co miato na celu uwolnienie dodatkowej
ptynnosci. W catym 2021 roku Chiny
zredukowaty te stope o 1 pkt. proc. Ostatnim
krokiem byto takze obnizenie rocznej stopy
pozyczkowej o 5pb. Byta to pierwsza redukcja
od wiosny 2020 roku. Wszystkie te kroki

sygnalizujg, iz Chiny beda prowadzi¢ polityke
nacelowang na  zapewnienie  stabilnosci
gospodarczej oraz wspieranie wzrostu.
To implikowatoby odwrécenie niekorzystnego
trendu na dynamice akcji kredytowe;.

Podsumowujgc caty ubiegty rok mozna bez
watpienia powiedzie¢, ze giéwna uwaga
systematycznie kierowana byta w strone inflacji.
Wiele na to wskazuje, ze obecnie mozemy by¢
bliscy inflacyjnego szczytu w  wielu
gospodarkach, cho¢ nie wszedzie musi
to oznacza¢ rychty spadek dynamiki wzrostu
cen. Ponadto istotnym czynnikiem w tym
wzgledzie bedzie tempo normalizacji zatorow
podazowych, ktdrego przyspieszenie mogtoby
zauwazalnie zdynamizowac spadek inflacji.

W Polsce na skutek tarczy antyinflacyjnej
nastgpi rozciggniecie w czasie wptywu wzrostu
cen regulowanych (energia elektryczna, gaz), co
moze skutkowaé tym, ze zamiast wyraZnego
szczytu  ujrzymy  inflacyjny  ptaskowyz”,
z ktérego nastgpi systematyczne zejscie
na nizsze poziomy. Hamowanie procesow
inflacyjnych ~ w  Polsce  bedzie réwniez
systematycznie wzmacniane przez dziatania
po stronie polityki pienieznej oraz fakt, ze kanat
kredytowy nad Wistg powinien mie¢ wiekszg site
w poréwnaniu z Czechami czy Wegrami z uwagi
na znaczaco  wyzszy udziat  kredytow
hipotecznych opartych o zmienng stope.

PODSUMOWANIE MAKRO

Roczna dynamika impulsu kredytowego w Chinach
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Zrédto: Bloomberg .

Polska PMI 56,1 (+1,7pp) | Polska CPI 8,6% r/r (+0,8pp) | USA CPI 6,8% r/r (+0,6pp) | USA PMI 57 (-0,2pp) | Strefa euro PMI 53,3 (-2,1pp)



Fundusze dtuine:

Ostatni miesigc poprzedniego roku byt kontynuacjg
bardzo stabych tendencji na rynku dtugu w 2021
roku i przypieczetowat tragiczny okres dla polskiego
dtugu skarbowego. W tym srodowisku stabe wyniki
zanotowaty roéwniez wszystkie fundusze dtuzne
Noble Funds TFI oparte w duzym stopniu o polskie
obligacje skarbowe. Noble Fund Obligacji, Noble
Fund Konserwatywny oraz Noble Fund Strategii
Dtuznych zakoriczyly grudzien oraz caty 2021 roku
na duzych minusach. Polski rynek obligacji caty czas
znajduje sie pod presjg bardzo wysokiej inflacji,
ktéra wymusza coraz silniejsze podwyzki stép.

Fundusze akcyjne:

Grudzien przyniést rynkom akcyjnym odreagowanie
po listopadowej korekcie. Wyniki naszych
benchmarkéw byty nastepujgce: indeks europejski
zyskat 5,6%, amerykanski 4,6%, a polski 2,2%.
Stabiej zachowywaty sie mniejsze spotki, ktére
znalazty sie na symbolicznym plusie. Nasze cztery
fundusze akcyjne osiggnety zblizone do siebie stopy
zwrotu 2,4-3,1%, co oznacza stabszy relatywny
wynik funduszy zagranicznych. Noble Fund Matych
i Srednich Spéfek zaliczyt niezta koricdwke roku,
osiggajac najlepszy wynik w swojej kategorii
i pokonujgc benchmark o 2,5 punkty procentowe.
Noble Fund Akcji Polskich zyskat 2,4%, nieznacznie
powyzej benchmarku, gtéwnie dzieki dobrej selekcji
spoétek finansowych. Noble Fund Akcji Europejskich
osiggngt nominalnie  dobry wynik (+3,1%),
ale wypadt relatywnie gorzej na tle indeksu Stoxx
600, za sprawg naszego mato agresywnego

WWW.NOBLEFUNDS.PL

pozycjonowania w obliczu powracajacych ryzyk,
zwigzanych z nowym wariantem koronawirusa.
W przypadku Noble Fund Akcji Amerykariskich
wygladato to podobnie — wynik blisko 3% na plusie,
ale ponizej szerokiego rynku. Wsréd przyczyn
relatywnej stabosci mozna wymieni¢ przewazenie
w spotkach IT oraz potprzewodnikdw, ktdre zaliczyty
stabszy miesigc.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Stabilny (wiekszy komponent akcyjny)
oraz Noble Fund Emerytalny (mniejszy udziat akcji)
stabo zakonczyty trudny dla nich rok, tracac
w grudniu w obu przypadkach ponad 2%, za sprawg
czesci dtuznej. Spadkom w grudniu nie opart
sie réwniez Noble Funds Strategii Mieszanych,
jednak byty one znacznie mniejsze niz w przypadku
pozostatych funduszy mieszanych z racji mniejszej
ekspozycji na polskie obligacje skarbowe.

Co przed nami? Pozostajemy umiarkowanie
pozytywnie nastawieni do rynkéw akcyjnych.
Ozywienie ciagle trwa, a na horyzoncie mamy
mocne trendy strukturalne. Jednoczesnie, gtéwne
indeksy sg blisko historycznych  szczytow,
a podwyziszona zmienno$¢ moze towarzyszyc
rynkom, ze wzgledu na trudny do przewidzenia
dalszy przebieg pandemii oraz nadchodzace
podwyzki stép procentowych w USA. Na rynku
dtugu wyisze stopy procentowe zaczng z kolei
stopniowo odktadac sie w wynikach z funduszy.

WYNIKI FUNDUSZY
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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

1 miesigc 3 miesigce
-0,91% -4,57%
-4,09% -11,05%
-1,75% -6,46%
-2,42% -7,49%
-2,08% -6,96%
-0,52% -2,78%
2,96% 6,29%
3,05% 3,22%
2,41% -2,25%
2,70% -0,64%

6 miesiecy

-4,93%

-12,63%

-7,06%

-8,99%

-8,80%

-3,35%

2,21%

5,30%

5,73%

-0,30%

12 miesiecy

-5,26%

-14,15%

-7,57%

-9,98%

-9,28%

9,28%

11,61%

20,90%

10,49%

3 lata

0,85%

-0,94%

7,89%

37,34%

43,10%

5 lat

6,10%

3,04%

4,64%

26,45%

21,10%
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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 siedzibg w Warszawie, Rondo Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl 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.



