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WO FUNDUSZY INWESTYCYNYCH S.A-

W kwietniu byto wida¢ rosngce obawy
o kondycje globalnej gospodarki i scenariusz
stagflacyjny. Cho¢ biezgce dane makro ciggle
sg catkiem korzystne, to jednak w raportach
kwartalnych spétek mozna byto zaobserwowac,
ze presja kosztowa oraz problemy
z dostepnoscia towardw zaczynajg wywierac
coraz wiekszy negatywny wptyw na rentownosc
kolejnych sektoréw i zwiekszajg niepewnosé
prowadzenia biznesu. Z kolei wysoka inflacja
uderza w nastroje konsumentow. Nie s3
to oczywiscie nowe zjawiska, ale zaczyna by¢
coraz bardziej odczuwalna ich uporczywosc.

Kwietniowe wydarzenia na scenie
geopolitycznej na  pewno tej  sytuacji
nie poprawity. Wojna w Ukrainie nadal jest
bardzo intensywna i petna dramatow. W efekcie
Zachod przygotowuje kolejne rundy sankcji,
a i Rosja decyduje sie na radykalne kroki. Takim
byta choéby decyzja Kremla o odcieciu dostaw
gazu do Polski oraz Butgarii. Kraje te, jak i wiele
innych, nie przystaty na warunki Rosji dotyczace
rozliczenia pfatnosci za surowiec w rublach.
W efekcie Polska odchodzi od bezposrednich
dostaw gazu z Rosji (ponad 50% naszego
zuzycia) osiem  miesiecy wczedniej niz
planowalismy. Nasz kraj od lat przygotowywat
sie na ten krok i jesteSmy dos¢ dobrze juz na to
przygotowani. Niemniej jednak to radykalne
ciecie druga strona wykonata szybciej i nie
wszystkie elementy naszego nowego systemu
dostaw sg obecnie gotowe. A to naturalnie rodzi
ryzyka. Polska ma juz dos¢ dobrze rozbudowang
infrastrukture do importu gazu LNG, zapasy

w magazynach s3 wypetnione w_ponad 80%,
Wstrzymanie dostaw gazu z Rosji

a od pazdziernika ma ruszy¢ gazocigg Baltic
Pipe. Petna jego przepustowos$¢ ma byc
dostepna od poczatku 2023 r. i odpowiada
wielkosci dotychczasowego importu z Ros;ji.
Niemniej jednak o ten gaz z Szelfu Norweskiego
przyjdzie nam rywalizowaé¢ tez z innymi
podmiotami. A to wptywa na cene. Ponadto
zanim ruszy Baltic Pipe (jesli nie bedzie
opOznien) czeka nas jeszcze kilkumiesieczny
okres  przejsciowy. Dlatego  warunkiem,
by w tym roku nie bylo probleméw
z dostepnoscig gazu w Polsce, jest to, zeby Rosja
nie odcieta od dostaw pozostatych krajow UE.
Polska bowiem importuje obecnie rosyjski gaz
posrednio z Niemiec na zasadzie rewersu, w ten
sposob bilansujgc krajowy system.

Europa w koncu i zdecydowanie przyspiesza
w odchodzeniu od rosyjskich surowcow.
Na unijnym stole jest obecnie plan odejscia
z korncem roku od importu ropy z Rosji. Tu tez
fatwiej obu stronom znalezé alternatywy
w krétkim czasie, przy czym dla Rosji bytyby
to mniejsze wolumeny. Ale odciecie UE juz teraz
od gazu z Rosji spowodowatoby koniecznosc
reglamentacji gazu, a to wywotataby recesje.
Moze jest to i po mysli Putina, ale Rosja ma tu
wiecej do stracenia w kazdym horyzoncie
czasowym. Na przekierowanie tego surowca
w kierunku Azji nie pozwala i dtugo nie pozwoli
bowiem infrastruktura (jej brak). Kolejne
tygodnie/miesigce pokaza wiec czy Rosja bedzie
probowata jeszcze jakos ratowac te kurczace sie
udziaty na rynku europejskim, czy zndw polityka
wezmie gore nad zdrowym rozsgdkiem.
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Najwieksi odbiorcy gazu z Rosji w 2020, mld m3
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Marcowe odbicie indeksow  gietdowych
na sSwiecie okazato sie by¢ tylko chwilowg
korekta w zarysowanym od poczatku roku
trendzie spadkowym. W kwietniu wrocity juz
obawy o przysztg koniunkture gospodarcza,
polityke  gtéwnych bankéw  centralnych,
a do tego przedtuzaty sie ostre pandemiczne
restrykcje w waznych regionach Chin.

Indeks WIG spadt w samym kwietniu az o 11%
i byt to spadek o kilka punktow procentowych
wiekszy od MSCI Emerging Markets. Dobrze
radzit sobie defensywny sektor spodtek
energetycznych oraz spétki paliwowe, dla
ktorych jest teraz okres bardzo dobrej
koniunktury. Wiekszg przecene zanotowaty
natomiast banki, ktéorym od dtuiszego czasu
przestaty juz pomagac kolejne podwyzki stopy
procentowej. Nadal bardzo stabo zachowujg sie
tez spotki growe.

Amerykanski indeks S&P500 stracit w ostatnim
miesigcu 9%. Technologiczny Nasdaq spadt
jeszcze mocniej, bo o 13%. Na tym tle straty
indekséw europejskich wypadty skromnie.
Niemiecki DAX oraz francuski CAC40 znizkowaty
bowiem po ok. 2%. W efekcie swiatowy indeks
rynkdw rozwinietych MSClI  World stracit
w kwietniu 6.5% i jest 11% ponizej poziomu
z konca grudnia 2021 r. Dla poréwnania indeks
WIG spadt w tym czasie 0 17%. O ile kwietniowe
wyniki gietd w USA i Europie Zachodniej mocno
sie od siebie réznig, to rezultaty od poczatku
roku sg juz zblizone. Oba regiony notujg

S&P500 4127,50 (-8,90%) | Eurostoxx600 450,39 (-1,20%) | DAX 14097,88 (-2,20%) | Nasdaq 12334,64 (-13,26%) | WIG20 1858,12 (-12,89%) | mWIG40 4370,19 (-8,54%)

kilkunastoprocentowe spadki. Europa Zachodnia
jest oczywiscie blizej konfliktu, szybciej tez
odczuwa przez to spowolnienie koniunktury
i jest eksponowana na ewentualne braki
po stronie surowcow energetycznych. Z kolei
amerykanska gospodarka ciggle pokazuje dobre
momentum, a tamtejszy przemyst energetyczny
moze by¢ duzym wygranym odchodzenia
Europy od rosyjskich surowcéw. Tymczasem oba
regiony sg podobnie stabe od poczatku roku.
Jednak musimy tu wzig¢ pod uwage, ze w USA
inflacja wydaje sie jeszcze bardziej wymykac
spod kontroli niz w strefie euro, przez
co zaostrzanie polityki monetarnej przez Fed
bedzie prawdopodobnie duzo szybsze niz w
przypadku EBC, co rodzi ryzyko o kondycje
gospodarki za kilka kwartatéw. | te obawy
o przysztg  koniunkture przewijaty  sie
wielokrotnie w komentarzach spotek
publikujgcych w kwietniu wyniki kwartalne.

Rynki weszty w kolejny miesigc
w pesymistycznym nastroju. Sam ten fakt moze
by¢ przyczynkiem do kolejnej korekty w gore,
podobnie jak to miato miejsce w marcu.
Niemniej jednak nadal uwazamy, ze koniunktura
gospodarcza moze wkrétce zacza¢ mocniej
rozczarowywac, a  jednoczesnie  tempo
zacie$niania polityki monetarnej przez
amerykanski bank centralny bedzie duzo
gwattowniejsze niz w ostatnich cyklach,
co tgcznie tworzy mato komfortowe warunki dla
powrotu trwalszego trendu wzrostowego.
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RYNEK AKCJI

Roczne wyniki wybranych indekséw gietdowych od 2018 r.
do konca kwietnia 2022 r.
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RYNEK OBLIGACJI

Rentownosci obligacji skarbowych utrzymuja tarcze, doptaty czy zmiany podatkowe
trend wzrostowy. Amerykanskie 10-letnie proponowane przez rzadzacych obnizajg
papiery przekroczyty poziom 3%, niemieckie 1%, skuteczno$¢ mechanizmu transmisji polityki
a polskie kolejng psychologiczng wartosc monetarnej. Naturalnie przektada sie
wynoszacg 7%. to na coraz wieksze oczekiwania inwestorow
co do skali podwyzek stép procentowych

Gorny przedziat gtdwnej stopy procentowej Fed

Amerykariski Fed kontynuuje  rozpoczety dane historyczne ~ esssssobecna wycena na bazie kontraktéw OIS (do korica 2022 roku)

w marcu cykl podwyzek stép procentowych.
Kolejny ruch w goére byt bardziej zdecydowany
i wyniost 50 pkt. bazowych. Zdaniem szefa
banku centralnego jednorazowe podwyzki
o wiekszej skali nie sg obecnie rozwazane,
ale naszym zdaniem nie sg one nierealne.
Dodatkowo Fed rozpocznie stopniowa redukcje
swojej sumy bilansowej poprzez tylko czesciowa
reinwestycje posiadanych przez niego
zapadajacych obligacji. Mniej zdecydowany
w swoich poczynaniach jest EBC. Europejscy
decydenci, z uwagi na ryzyka ptyngce z wojny
na Ukrainie, wcigz s podzieleni. Niemniej,
powoli ksztattuje sie konsensus, ze w drugiej
pofowie roku nastgpi pierwsza od ponad 10 lat
podwyzka stdp procentowych w strefie euro.

W Polsce byliSmy swiadkami podwyzek stopy
referencyjnej o 100 oraz 75 pkt. bazowych
w odstepie jednego miesigca — to, co jeszcze
niedawno wydawato sie mato realne, dzisiaj
nie robi juz wielkiego wrazenia. Powodami
sg uporczywa i wysoka inflacja, wojna u naszych
sgsiadéw i wynikajgce z niej dalsze presje
kosztowe oraz luzna polityka fiskalna. O ile dwa
pierwsze czynniki w duzej mierze sg niezalezne
od nas, o tyle niewtasciwy policy mix jest
w wiekszym stopniu kwestig lokalng. Kolejne

Polska 10Y 6,35% (+116bps) | US 10Y 2,93% (+60bps) | Niemcy 10Y 0,94% (+39bps) | UK 10Y 1,90% (+30bps) |

w Polsce, jak rowniez docelowego poziomu ich
wysokosci. W efekcie polskie obligacje skarbowe
zachowywaty sie w kwietniu relatywnie gorzej
nie tylko od niemieckich czy amerykanskich, ale
réwniez od papieréw innych krajow z naszego
regionu.

Dziatania po stronie fiskalnej w krotkim terminie
przynoszg ulge wielu osobom. Nie sg one jednak
skierowane wytgcznie do oséb najmocniej tego
potrzebujacych, lecz majg bardziej ogdlny
charakter. Chronig przed obnizeniem popytu,
czy wrecz spowolnieniem gospodarczym,
ale sprawiaja, ze dostrzegamy ryzyko pojawienia
sie spirali ptacowo-cenowej oraz pogorszenia
fundamentow dla polskiej waluty,
prowadzacego do jeszcze mocniejszej presji
inflacyjne;j. Dysonans pomiedzy polityka
monetarng a fiskalng dostrzegajg takze
cztonkowie RPP i gtéwny ekonomista
Ministerstwa Finansow. Oprdécz wydarzen
na $wiecie wazne dla polskich obligacji pozostajg
wiec rowniez lokalne czynniki. Pomysty
luzowania fiskalnego aktywnie zgtaszajg takze
partie opozycyjne i niewykluczone,
ze przerwanie spirali nastgpi dopiero w wyniku
przeprowadzenia wyboréw parlamentarnych.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1678,03 (-3,90%) | US HY Credit 78,53 (-4,16%)



Drugi kwartat rozpoczelismy od pogorszenia
danych makroekonomicznych w amerykanskiej
gospodarce. Jednoczesnie dane ze strefy euro
okazaty sie w duzej mierze zgodne
z oczekiwaniami rynku. Z kolei dane z chinskiej
gospodarki zaskakiwaty raczej na plus. Kwiecien
to rowniez kolejna porcja solidnych danych
z krajowej gospodarki. Niemniej jednak
na horyzoncie nie brakuje czynnikow ryzyka.
Takim czynnikom przeciwdziata¢ starajg sie
coraz bardziej chinskie wtadze.

Pozytywne sygnaty z Chin, jakie opublikowane
zostaty w ubiegtym miesigcu, to jednak lusterko
wsteczne. Witadze nie zdajg sie odchodzi¢
od polityki zero-COVID, co odbija sie coraz
szerzej na aktywnosci gospodarczej. Kwietniowe
indeksy PMI dla przemystu, a jeszcze
w wiekszym stopniu dla ustug, zaskoczyty
negatywnie. Jednoczesnie twarde stanowisko
w kwestii pandemii doprowadzito
do pierwszego spadku importu od kwietnia
2020 r.

Cho¢ aktywnos¢ w lotnictwie dotek wydaje sie
mie¢ za sobg, to jednak perspektywa na kolejne
miesigce nie wyglgda najlepiej. W ostatnich
tygodniach otrzymywalismy kolejne informacje
o zatorach w chinskich portach i wydtuzajacych
sie czasach dostaw. Obecny konsensus
Bloomberga odnosnie do wzrostu PKB Chin
w tym roku wskazuje wartos¢ 4,9%. Uwazamy,
ze liczba ta jest bardzo optymistyczna,
co implikuje mozliwos¢ dalszych rewizji prognoz
w dot.

Polska PMI 52,4 (-0,3pp) | Polska CPI 12,3% r/r (+1,3pp) | USA CPI 8,5% r/r (+0,6pp) | USA PMI 56 (-1,7pp) | Strefa euro PMI 55,8 (+0,9pp)

W kwietniu chinskie wtadze podejmowaty
kolejne decyzje majace na celu wzmocnienie
krajowe] gospodarki. Ludowy Bank Chin (PBoC)
obnizyt stope rezerwy obowigzkowej o kolejne
25pb, a takze wezwat tamtejsze banki
do obnizenia oprocentowania depozytow.
Problemem niskiego tempa akcji kredytowe;j
nie jest jednak brak ptynnosci w sektorze
bankowym, a niski popyt. Sytuacja ta wynika ze
wspomnianego podejscia do pandemii oraz
pogorszenia sytuacji na rynku mieszkaniowym.
Poza tym PBoC zredukowat stope rezerwy
obowigzkowej rowniez  dla  depozytéw
walutowych o 100pb, co miato wesprzec
notowania juana. Majac jednak na uwadze
pogorszajacy sie obraz rachunku biezgcego
w potaczeniu z odptywem kapitatu, srodowisko
do aprecjacji juana nalezy okresli¢ raczej jako
niekorzystne.

Jednoczesnie rzad zamierza coraz bardziej
wspieraé wzrost poprzez poluzowanie regut
Jtrzech czerwonych linii” w odniesieniu
do deweloperéw (mozliwos¢ zaciggania dtugu),
a takze przyspieszenie wydatkow
infrastrukturalnych na poziomie prowincji.
Warto wskazaé, ze emisja obligacji (jako
% rocznego limitu) przez tamtejsze wiadze
lokalne w pierwszym kwartale 2022 r. byta
zauwazalnie wyzsza niz w minionych latach.

Pomimo staran tamtejszych wtadz uwazamy,
ze pogodzenie polityki zero-COVID
z utrzymaniem akceptowalnego tempa wzrostu
w Chinach nie jest mozliwe na dtuzsza mete.

PODSUMOWANIE MAKRO

Nowe kredyty do gospodarstw domowych
(Srednio- i dtugoterminowe), bin CNY
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI



Podobnie jak w ubiegtych miesigcach, réwniez
w kwietniu widoczna byta wysoka zmiennosc

na rynku obligacji korporacyjnych.
Po tymczasowym uspokojeniu sie sytuacji
na spreadach kredytowych i ich obnizeniu

w drugiej potowie marca, w kwietniu
odnotowaliSmy  ponownie  wzrosty. Byto
to spowodowane dalszym rozwojem konfliktu
zbrojnego na Ukrainie, obawami inwestoréw
co do sytuacji makroekonomicznej, odczytéw
inflacyjnych i skutkdw zaostrzania polityki
monetarnej oraz wycofywaniem sie
z ryzykownych aktywdw, co przektadato sie
na odptywy z globalnych funduszy obligacji
korporacyjnych. =~ W  przypadku  obligacji
przedsiebiorstw denominowanych w euro
spready wzrosty od dotka na poczatku kwietnia
o blisko 90 pkt. bazowych dla ratingow
spekulacyjnych oraz o ponad 15 pkt. bazowych
dla ratingdw inwestycyjnych. Istotne wzrosty
spreadéw kredytowych miaty miejsce rowniez
w przypadku amerykanskich obligacji
korporacyjnych. W przypadku obligacji firm
denominowanych w dolarze spready wzrosty
od kwietniowego dotka o okoto 50 pkt.
bazowych dla ratingdw  spekulacyjnych
oraz o blisko 20 pkt. bazowych dla ratingow
inwestycyjnych.

Pomimo trudnej sytuacji rynkowej, w Europie
bylismy Swiadkami pierwszej od ponad 2,5
miesigca istotnej emisji obligacji o ratingu
spekulacyjnym skierowanej do inwestoréw
instytucjonalnych. Tym samym zakonczyliSmy

najdtuzszy od 2009 roku okres bez emisji tego
typu obligacji. Wprawdzie udato sie uplasowa¢
ekwiwalent prawie 1 mld euro, ale uzyskane
warunki byly gorsze niz poczgtkowe szacunki
oferujgcego oraz oczekiwania emitenta. Warto
jednak pamieta¢, ze finansowanie typu private
debt jest zupetnie innym segmentem rynku.
Fundusze, ktére sie w nim specjalizujg, zyskuja
dodatkowa site przetargowa w sytuacjach,
gdy rynek publiczny nie zapewnia
odpowiedniego popytu na dfug korporacyjny.

Coraz wyzsze odczyty inflacji, wzrosty
rentownosci obligacji skarbowych
oraz rozszerzajgce sie spready kredytowe
powodujg rowniez wzrost oczekiwan funduszy
private debt zarzadzanych przez Noble Funds
co do pozioméw oprocentowania nowych
projektow inwestycyjnych. Nadal jednak
skupiamy sie przede wszystkim
na utrzymywaniu podwyzszonego poziomu
ptynnosci. Caty czas analizujemy potencjalne
projekty, jednak jesteSmy bardzo wybidrczy
i ostrozni wzgledem realizacji nowych
inwestycji. W kwietniu podjelismy tylko trzy
decyzje inwestycyjne. Dotyczyty one m.in.
udzielenia finansowania dla spétki prowadzacej
bardzo atrakcyjny projekt nieruchomosciowy,
objecia obligacji zagranicznej spotki
prowadzgcej dziatalno$s¢ w defensywnym
sektorze transportu publicznego czy tez obligacji
polskiej spotki realizujgcej projekt mieszkan na
wynajem.
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RYNEK PRIVATE DEBT
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Wartosc¢ swiatowych obligacji korporacyjnych notowanych
z ujemng rentownoscig w kwietniu spadtfa do zera

B wartosc¢ obligacji korporacyjnych o ujemnej rentownosci (dane w bilionach USD)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji: rating BBB 171 bps (+22) | rating BB 285 bps (+48) | rating B 421 bps (+44) | rating CCC i nizsze 855 bps (+126)
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FUNDL YJNYCH S.A.

Fundusze dtuine:

Rynki dtuzne kontynuowaty w kwietniu obrany
wczesniej kierunek. Wyprzedaz byta szczegdlnie
dotkliwa w przypadku polskich obligacji skarbowych,
ktére zachowywaly sie gorzej niz papiery innych
panstw. Propozycje dalszego luzowania fiskalnego
przedstawione przez rzad doprowadzity do wzrostu
oczekiwan co do docelowej wysokosci stopy
referencyjnej w Polsce do poziomu 7,5%. W zwigzku
z tym szczegodlnie obcigzony zostaty wynik Noble
Fund Obligacji. Mniejsza strate zanotowat Noble
Fund Konserwatywny, ale rdowniez on posiadat
pewng  ekspozycje  na polskie  obligacje
statokuponowe. Dodatkowo, po pewnym
odreagowaniu w drugiej potowie marca, ponownie
zaczety rozszerzac sie spready kredytowe. W takim
otoczeniu réwniez fundusz Noble Fund Strategii
Dtuznych zaliczyt straty.

Fundusze akcyjne:

Po marcowym oddechu, kwiecien przynidst
kontynuacje obaw o koniunkture gospodarcza,
inflacie oraz podwyzki stép procentowych,
w zwigzku z czym rynki akcji zachowywaty sie stabo.
Nasze fundusze zachowywaty sie lepiej badz
podobnie do benchmarkdw, natomiast nie uchronity
sie przed nominalnymi stratami. Noble Fund Akcji
Polskich stracit 7,2% na tle 11,5% straty indeksu
benchmarkowego oraz 11,0% straty WIG, gtdwnie
dzieki przewazeniu takich sektoréow jak surowce,
energetyka oraz rafinerie. Niedowazone przez nas
spotki finansowe oraz konsumenckie, po istotnym
odbiciu, powrdécity do relatywnej stabosci. Noble

WWW.NOBLEFUNDS.PL

Fund Matych i Srednich Spdtek stracit 7,0%,
co jednak okazato sie wynikiem nieznacznie lepszym
niz uzyskany przez benchmark. Najstabiej
zachowywaty sie amerykaniskie ,misie” — indeks
Russell 2000 stracit niemal 10%. Relatywnie dobrze
zachowywaty sie nasze spotki z  sektora
energetycznego, a stabiej tez z sektora finansowego.
Performance spotek przemystowych byt mieszany.
Noble Fund Akcji Europejskich oraz Noble Fund Akcji
Amerykaniskich osiggnety odpowiednio -0,86% oraz -
8,8% - wyniki zblizone od indeksow
benchmarkowych. W przypadku USA negatywnie
kontrybuowato niedowazenie sektora uzytecznosci
publicznej, co zostatlo skompensowane przez
niedowazenie sektora surowcowego
oraz nieruchomosci, natomiast w Europie
nie odnotowalismy wiekszych odchylern wynikéw
na poziomie sektoréw.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Strategii Mieszanych, Noble Fund
Emerytalny i Noble Fund Stabilny stracity w kwietniu
odpowiednio 7,4%, 8,3% i 9,0%. Zarowno czesc
akcyjna jak i obligacyjna kontrybuowaty istotnie
negatywnie. Co przed nami? Rynki weszty w kolejny
miesigc w pesymistycznym nastroju. Sam ten fakt
moze by¢ przyczynkiem do kolejnej korekty w gore,
podobnie jak to miato miejsce w marcu. Niemniej
jednak nadal uwazamy, ze koniunktura gospodarcza
moze wkrétce zaczag¢ mocniej rozczarowywad,
dlatego utrzymujemy bardzo selektywne podejscie
do aktywnego ryzyka (vs. benchmarki).
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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

-2,59%

-8,02%

-4,38%

-8,62%

-9,61%

-6,82%

-10,80%

-2,13%

-8,06%

-8,47%

0,18%

3 miesigce

-6,41%

-16,03%

-10,84%

-14,35%

-14,15%

-10,74%

-7,70%

-3,26%

-8,54%

-7,36%

-2,02%

6 miesiecy

-8,86%

-23,37%

-15,18%

-22,66%

-23,70%

-16,46%

-13,89%

-8,19%

-18,85%

-18,84%

-1,91%

12 miesiecy

-11,52%

-27,85%

-17,89%

-25,56%

-26,71%

-16,32%

-14,23%

-3,37%

-1,12%

-17,23%

0,07%

3 lata

-6,10%

-18,73%

-12,85%

12,56%

9,59%

5,35%

5 lat

-1,90%

-16,21%

-21,24%

-6,16%

-10,90%

20,06%
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Najwazniejsze indeksy polskie i $wiatowe Stopy procentowe z obligacji
Indeks Kurs Miesiac YTD Kraj Lata Kurs Miesiac YTD
S&P500 Polska 10
DAX USA 10
Eurostoxx600 Niemcy 10
WIG20 Wielka Brytania 10
mWIG40 TBSP
NASDAQ US HYCredit

Najwazniejsze parametry rynkowe

Najnowsze Za okres Najnowsze Za okres Najnowsze Za okres Najnowsze Za okres
PKB
Inflacja
Sprzedaz detaliczna
Produkcja przemystowa

Stopa bezrobocia

* Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze Stooq.pl. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza
sie liczy¢ 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 dochodow
kapitatowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzalezniona jest od wartosci réznicy miedzy wartoscia jednostki uczestnictwa w momencie jej nabycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i ewentualnego podatku od zyskéw kapitatowych. W
konsekwencji, potencjalny dochéd z zainwestowanych w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych srodkéw moze zosta¢ zmniejszony o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji. Zwracamy uwage, ze wartosci jednostki uczestnictwa Funduszu moze ulega¢ znacznym
wahaniom w czasie. Wartos¢ aktywow netto funduszy lub subfunduszy cechuje sie takze zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Przed zainwestowaniem w jednostki uczestnictwa Funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo nalezy zapoznac¢ sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) oraz
prospektem informacyjnym Funduszu. Prospekty informacyjne oraz KIID jak réwniez Tabela Optat Manipulacyjnych dostepne sa na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFI S.A. oraz u dystrybutoréw jednostek uczestnictwa zbywanych przez Fundusz. Informacje
przedstawione w materiale reklamowym nie stanowia doradztwa inwestycyjnego, porady prawnej lub podatkowej. Niniejsza informacja nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego. Noble Funds TFI S.A. z siedziba w Warszawie, ul.
Ignacego Daszyrniskiego 2C, 00-843 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).

WWW.NOBLEFUNDS.PL
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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

£

3

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

WWW.NOBLEFUNDS.PL



NOBLE FUNDS

WO FUNDUSZ v

NOBLE FUNDS

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.



