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NOBLE FUNDS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

W ubiegtym miesigcu najbardziej wyczekiwanym
wydarzeniem na rynku obligacji byto posiedzenie
FOMC oraz decyzja odnosnie do poziomu stopy
procentowej w USA. Zgodnie z oczekiwaniami stopa
ta zostata obnizona o 25 pkt. bazowych. Jak to
zwykle bywa, od same] decyzji waziniejsza byta
konferencja J.Powella po posiedzeniu. Prezes Fed
wyraznie podkreslat dualno$¢ mandatu banku
centralnego i wskazywat na ryzyka w kazdej z jego
czeSci. Z jednej strony inflacja niezmiennie
ksztattuje sie lekko powyzej celu, z drugiej zas rynek
pracy wydaje sie nie by¢ w najlepszej formie. Tym
samym decydenci przy kolejnych krokach beda sie
bacznie przyglada¢ naptywajagcym danym. Z tzw.
,wykresu kropkowego” wynikajg jeszcze 2 obnizki
do konca roku i po jednej w kolejnych dwdch
latach, co ksztattowatoby stope docelowag w okolicy
3%. Wsrdd cztonkdw Fed jest jednak jeszcze wielu
zwolennikéw pauzy. We wrzesniu rentownosci
amerykanskich  10-letnich obligacji dwukrotnie
nieskutecznie prébowaty zej$é ponizej poziomu 4%.
W najblizszym czasie mogg pojawic¢ sie kolejne
proby przebicia, a katalizatorem ruchu moze by¢
np. najblizszy odczyt NFP. O ile zostanie on w ogdle
opublikowany — w zwigzku z nieuchwaleniem
nowego budzetu wiele amerykanskich instytucji
zostato, przynajmniej tymczasowo, zamknietych.
Istnieje wiec pewne ryzyko, ze inwestorzy beda
musieli podejmowaé decyzje w otoczeniu jeszcze
wiekszej niepewnosci niz dotychczas.

W Polsce we wrzesniu istotnym wydarzeniem byto
posiedzenie RPP i obnizka stopy referencyjnej o 25
pkt. bazowych do poziomu 4,75%. Prezes Glapinski
na konferencji studzit apetyty inwestorow na
kolejne obnizki m.in. ze wzgledu na luzng polityke
fiskalng rzadu, niepewnos$¢ co do cen energii i

Polska 10Y 5,46% (-6bps) | US 10Y 4,15% (-8bps) | Niemcy 10Y 2,71% (-1bps) | UK 10Y 4,70% (-2bps) |

RYNEK OBLIGACJI

rosngce wynagrodzenia. Szef NBP jednakie
przyznat, ze gdyby powyisze kwestie wyjasnity sie
na korzy$¢ fagodzenia, to nie zawahatby sie
zagtosowac za obnizka juz w pazdzierniku, a moze
nawet jeszcze jeden raz do korica roku. Wrzesniowe
odczyty makroekonomiczne teoretycznie powinny
wspiera¢ wczesniejsze niz pdzniejsze dostosowanie
kosztu pienigdza. Zaréwno inflacja, jak i wzrost
wynagrodzen zaskoczyty w dét, a ceny energii
zostaty zamrozone do konca roku.

Inng wazng kwestig dla polskich obligacji byty
rewizje ratingéw kredytowych naszego kraju przez
2 gtéwne agencje ratingowe: Fitch i Moody’s.
Obydwie instytucje podtrzymaty swoje
dotychczasowe oceny, jednak, zgodnie z obawami
inwestordw, obnizyty perspektywe dla przysztych
zmian ratingdw ze stabilnej do negatywnej. W
jednym i drugim przypadku argumentami byty
znaczny deficyt budzetowy, rosngce zadtuzenie oraz
prawdopodobnie ciezka wspdtpraca rzadu z nowym
prezydentem.

Nie omijajg nas tez niepokojace sygnaty zza
wschodniej granicy. Drony naruszajace polska
przestrzen powietrzng i wynikajace z tego
konsultacje na forum ONZ czy NATO na pewno nie
zachecajg zagranicznych inwestoréw do kupowania
polskich papieréow. Trzeba jednak przyznaé, ze
pomimo tych zdecydowanie niekorzystnych
czynnikéw, jak negatywne perspektywy ratingédw
czy napiecia geopolityczne, niezbyt szkodzg one
naszym obligacjom. Rentownos$¢ 10-latki wahata sie
we wrzesniu w waskim przedziale 5,40-5,55%. Sita
polskiego dtugu ptynie zapewne z gtebokich
kieszeni  portfeli bankowych, ktére chetnie
nabywaja obligacje przy relatywnie atrakcyjnych
rentownosciach.
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Zmiana rentownosci obligacji skarbowych we wrzesniu oraz w tym roku
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2169,87 (+0,61%) | US HY Credit 81,19 (+0,88%)
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Amerykanscy inwestorzy wrécili z wakacji i
zabrali sie do zakupow. Elon Musk nabyt na rynku
akcje swojej Tesli za 1 mld USD. Fundusze private
equity chcg kupié¢ Electronic Arts (wezwanie na
100% za 53 mld USD). NVIDIA zapowiedziata
zakup akcji OpenAl za 100 mld. Ta ostatnia
informacja wraz z bardzo optymistycznymi
danymi z Oracle (portfel zamowien wzrést
czterokrotnie w ciggu roku, gtownie dzieki
ustugom chmurowym) spowodowaty nowg fale
zainteresowania spotkami zaangazowanymi w
rozwdj sztucznej inteligencji (Al). Posrednio
wptyneto to tez pozytywnie na spotki sektora
potprzewodnikdw i - co moze mniej intuicyjne —
wytwdrcow energii. Zwigzane jest to z faktem, ze
technologie Al majg tak duze zapotrzebowanie
na energie, ze wzrost mocy obliczeniowych jest
liczony w gigawatach poboru mocy, a nie liczbie
operacji procesora. W tym Srodowisku
relatywnie stabo zachowywata sie NVIDIA.
Najpierw z powodu informacji, ze nie bedzie
mogta eksportowaé swoich procesoréw do Chin,
a nastepnie, ze by¢ moze Chiny nie bedg chciaty
ich w ogodle kupowac. Nie przeszkodzito to jednak
sektorowi IT by¢ najlepszym we wrzesniu.
Drugim najlepszym byt sektor cyklicznych débr
konsumpcyjnych, ktéry mocno skorzystat na
rajdzie na akcjach Tesli (+33%). Co ciekawe hossa
na walorach Tesli nie miata jednego konkretnego
powodu — raport o zakupach akcji przez Muska
pojawit sie w potowie miesigca, gdy wiekszosc¢
wzrostu juz sie dokonata.

Podobnie jak w USA pozytywne nastroje
panowaty w Azji. Indeksy z najwazniejszych

RYNEK AKCJI

rynkéw (Chiny, Japonia, Korea) zanotowaty
wzrosty powyzej 5%. W Chinach rynek wspieraty
doniesienia o osiggnieciach lokalnych spotek
technologicznych, ktore dajg nadzieje na
uniezaleznienie sie od USA. By¢ moze pozytywny
wptyw na nastroje w regionie miato tez
spotkanie przywddcéw Chin, Indii i Rosji w
Chinach, ktére moze sygnalizowad, ze najwieksze
kraje Azji bedg chciaty i potrafity porozumieé sie
w reakcji na polityke USA (dotychczas wzajemne
relacje Chin i Indii byty chtodne).

Poza Azjg uwage zwracat drugi kolejny miesigc
bessy w Argentynie. Kraj znalazt sie ponownie na
skraju bankructwa i wydaje sie, ze pozytywne
efekty drastycznych reform prezydenta Milei w
wiekszosci byty krétkoterminowe.

W Polsce nastgpita stabilizacja po sierpniowej
korekcie. Inwestorzy na razie zignorowali
najwiekszy wzrost napiecia zwigzanego z
konfliktem ukrainskim od wielu miesiecy tj.
wtargniecie rosyjskich dronéw do Polski. Na tle
rynku na plus wyrdzniat sie KGHM, ktdrego kurs
wspierata hossa na metalach a szczegdlnie
pomégt wypadek w drugiej najwiekszej na
Swiecie kopalni miedzi (Grasberg w Indonezji, 3%
globalnej podazy miedzi). Powyzej 20% zyskato
takze Pepco, po ogtoszeniu szacunkdw wynikow
na 2 kw. 2025. | wtasnie poczatek sezonu
wynikéw bedzie najwazniejszym wydarzeniem w
nadchodzagcym miesigcu.  Biorgc pod uwage
spadek stép procentowych z jednej strony i
ponowny wzrost napie¢ geopolitycznych z
drugiej, zaktadamy kontynuacje bocznego trendu
na polskim rynku.

Zachowanie wybranych indeksow we wrzesniu 2025 .
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Zrédto: Bloomberg, Stoog.pl

S&P500 6.689 (+3,5%) | Nasdaq 22.660 (+5,6%) | STOXX Europe 600 558 (+1,5%) | DAX 23.881 (-0,1%) | WIG20 2.827 (+1,2%) | mWIG40 7.757 (-0,4%) NOBLE I
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PODSUMOWANIE MAKRO

Polska
IWskainik wrz '24 paz'24 lis '24 gru '24 sty '25 lut '25 mar '25 kwi '25 maj '25 cze '25 lip'25 sie '25 wrz '25
CPI - inflacja konsumencka % r/r 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1 3,1 2,9 2,9
CPI - inflacja konsumencka % m/m 0,1 0,3 0,5 0,0 1,0 0,3 0,2 0,4 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,0
CPI bazowy - inflacja konsumencka % 73 4,3 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 3,4 3,3 3,2
CPI bazowy - inflacja konsumencka % m/m 0,3 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,4 0,4 0,6 -0,1 0,3 0,3 0,2
PPI - inflacja producencka % r/r -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,2
PPI - inflacja producencka % m/m -0,3 0,5 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 0,5 -0,2 -0,4
PMI przemystowy pkt - 48,6 49,2 48,9 48,2 48,8 50,6 50,7 50,2 47,1 44,8 45,9 46,6 48,0
Produkcja przemystowa % 73 -0,4 4,6 -1,3 0,2 -0,9 -1,9 2,4 1,2 4,0 -0,4 3,0 0,7
Produkcja przemystowa % m/m 8,8 9,9 -5,3 -7,9 2,5 -0,3 8,5 -3,5 -1,9 -1,4 0,4 -7,1
Produkcja budowlano-montazowa % r/r -9,0 -9,6 -9,3 -8,0 4,2 -0,1 -1,0 -4,2 -2,9 2,1 0,6 -6,9
Zmiana zatrudnienia % r/r -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8
Stopa bezrobocia % - 5,0 4,9 5,0 5,1 5,4 5,4 5,3 5,2 5,0 5,2 5,4 5,5
Zmiana wynagrodzen % r/r 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 _ 9,3 8,4 9,0 7,6 7,1
Sprzedaz detaliczna % r/r -2,2 2,3 3,4 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 2,1 4,8 3,0
Sprzedaz detaliczna % m/m -5,8 8,2 -0,7 9,8 -17,0 -6,0 14,6 6,2 -3,5 -2,1 4,2 -0,9
Ufnos¢ konsumencka - sytuacja biezaca pkt - -13,9 -15,8 17,1 -16,7 -15,1 -14,8 -15,2 -16,5 -14,5 -9,3 -14,0 -12,1 -
Ufno$¢é konsumencka - oczekiwania pkt - -9,7 -11,6 -11,6 -11,5 -9,9 -10,8 -9,8 -11,8 -8,9 -4,6 -7,7 -6,3 -4,3
Kurs EURPLN - - 4,28 4,35 4,30 4,28 4,21 4,19 4,19 4,28 4,25 4,24 4,28 4,26 4,27
Produkt krajowy brutto % r/r 2,8 3,4 3,2 3,4

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczgcej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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PODSUMOWANIE MAKRO

USA
IWskainik wrz ‘24 paz'24 lis '24 gru '24 sty '25 lut '25 mar '25 kwi '25 maj '25 cze '25 lip '25 sie '25 wrz '25
PCE - inflacja konsumencka % r/r 2,3 2,5 2,6 2,7 2,6 2,7 2,4 2,3 2,5 2,6 2,6 2,7
ICPI - inflacja konsumencka % r/r 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 2,8 2,4 2,3 2,4 2,7 2,7 2,9
PPI - inflacja producencka % r/r 2,1 2,8 2,9 3,5 3,8 3,4 3,2 2,4 2,7 2,4 3,1 2,6
ISM przemystowy pkt - 47,5 46,9 48,4 49,2 - 50,3 49,0 48,7 48,5 49,0 48,0 48,7 49,1
ISM ustugowy pkt - 54,5 55,8 52,5 54,0 52,8 53,5 50,8 51,6 49,9 50,8 50,1 52,0
Produkcja przemystowa % r/r -0,7 -0,4 -0,9 0,4 1,4 1,1 1,0 1,2 0,7 0,9 1,3 0,9
INFP - zmiana zatrudnienia tys.  m/m 240 44 261 323 111 102 120 158 19 -13 79 22
|Stopa bezrobocia % - 4,1 4,1 4,2 4,1 4,0 4,1 4,2 4,2 4,2 4,1 4,2 4,3
Sprzedaz detaliczna % t/r 2,0 3,1 3,9 4,6 4,6 3,9 5,1 3,4 4,4 4,1 5,0

Dochody konsumentéw % r/r 5,3 5,5 5,3 5,3 5,0 5,0 5,2 4,9 4,7 4,9 5,1

[Wydatki konsumentéw % 7ls 5,8 5,8 5,9 6,4 6,0 5,5 5,6 5,0 5,2 5,2 5,6
Stopa oszczednosci % - 4,8 5,0 4,9 4,3 5,1 5,2 5,1 5,2 5,0 4,8 4,6
lUfnos¢é konsumencka Conference Board pkt - 99,2 109,6 112,8 109,5 105,3 100,1 93,9 98,4 95,2 98,7 97,8 94,2
Indeks nieruchomos$ci NAHB pkt - 41,0 43,0 46,0 46,0 47,0 42,0 39,0 34,0 32,0 33,0 32,0 32,0
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych pkt - 101,7 101,4 101,7 101,6 101,4 101,2 100,4 99,1 98,8 98,9 98,4

0,0 -0,3 0,1 -0,5

5,0
5,8
5,5
5,7

A

Sentyment konsumentéw Uniw. Michigan pkt - 70,3 70,5 71,8 74,0 71,7 64,7 57,0 - 52,2 60,7 61,7 58,2 55,1

40,0
99,1

Coas

Indeks wskaznikow wyprzedzajgcych % m/m -0,4 -0,3 - -0,1 -0,2 -0,2 -0,8

Produkt krajowy brutto % r/r 2,8 2,4 2,0 2,1

*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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PODSUMOWANIE MAKRO

Europa
|Wskainik wrz '24 paz'24 lis '24 gru'24 sty '25 lut '25 mar '25 kwi '25 maj '25 cze '25 lip'25 sie '25 wrz '25
Pl - inflacja konsumencka % t/r 1,7 2,0 2,2 2,4 2,5 2,3 2,2 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2
Pl bazowy - inflacja konsumencka % r/r 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4 2,7 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Pl - inflacja producencka % r/r -3,5 -3,3 1,2 0,0 1,7 3,1 1,9 0,7 0,3 0,6 0,2
MI przemystowy pkt - 45,0 46,0 45,2 45,1 46,6 47,6 _ 49,5 49,8 - 49,8
MI ustugowy pkt - 51,4 51,6 49,5 51,6 51,3 50,6 51,0 50,1 49,7 50,5 51,0 50,5 51,4

topa bezrobocia % - 6,3 6,3 - 6,3 6,3 6,3 6,4 6,3 6,4 6,3 6,2
przedaz detaliczna % 7l - 2,4 1,9 2,3 1,9 2,0 2,1 2,7 2,0 3,5 2,2

ndeks zaufania konsumentéw pkt - -12,9 -12,4 -13,6 -14,4 -14,1 -13,6 -14,5 -16,6 -15,1 -15,3 -14,7 -15,5 -14,9

rodukt krajowy brutto % r/r 0,9 1,3 1,6 1,5

Surowce i waluty

IWskainik wrz '24 paz'24 lis'24 gru'24 sty '25 lut '25 mar '25 kwi '25 maj '25 cze '25 lip '25 sie '25 wrz '25
Ztoto USD/uncja 2638 2625 2798 2858 _ 3303 3290 3417

Ropa WTI USD/barytka 68,2 69,3 68,0 71,7 72,5 69,8 71,5 - 60,9 65,1 69,3 64,6 62,4
Miedz USD/funt 455,3 434,0 414,0 402,7 427,9 454,8 - 460,9 467,6 - 435,5 453,9 485,7
Kurs EURUSD 1,114 1,088 1,058 _ 1,038 1,082 _ 1,142 - 1,173
Kurs USDJPY (jen) 143,6 152,0 149,8 157,2 155,2 150,6 150,0 143,1 144,0 144,0 150,8 147,1 147,9
Kurs USDAUD (dolar australijski) 1,45 1,52 1,54 _ 1,61 1,60 1,56 1,55 1,52 1,56 1,53 1,51
Kurs USDCNY (chiriski juan) 7,02 7,12 7,24 7,30 7,24 7,28 7,26 7,27 7,19 7,16 7,20 7,13 7,12

*kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej Sredniej kroczgcej danego wskaznika
Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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Fundusze dtuzne:

We wrzesniu fundusz
osiggnat pozytywny wynik, ale ponizej rezultatu
benchmarku w postaci indeksu obligacji
skarbowych TBSP. Rentownosci polskich obligacji
na przestrzeni miesigca spadty, przy czym spadki
te byty wyrazniejsze w przypadku papierow
krotkoterminowych, na ktore fundusz posiada
relatywnie  mniejszg  ekspozycje.  Wieksza
ekspozycja dotyczy obligacji o dtuiszych
terminach zapadalnosci, ktore rdwniez zyskaty na
cenie, ale w mniejszym stopniu. Ponadto do
wyniku  lekko  negatywnie  kontrybuowata
ekspozycja na amerykanskie obligacje skarbowe.
w przypadku funduszu
wynik za wrzesien uplasowat sie

powyzej indeksu wzorcowego. Ceny obligacji
skarbowych o zmiennym oprocentowaniu byty
wzglednie stabilne, jednak korzystaty one na
narastajgcych odsetkach, ktére przewaznie
przewyzszajg wysokos¢ stawki WIBOR 6M.
Niewielki zysk pochodzit rowniez ze skarbowych
obligacji statokuponowych. Do wyniku kolejny
miesigc z rzedu stabilnie kontrybuowaty obligacje
korporacyjne. Dodatnim wynikiem wrzesien
zakonczyt sie takze dla

, gdzie pozytywnie kontrybuowaty
wszystkie ekspozycje ETF. Najbardziej widoczny
byt  wkfad instrumentow opartych o
amerykanskie obligacje skarbowe o statym
oprocentowaniu, ktére zyskiwaty po publikacji
stabszych danych z rynku pracy.

NN R
‘\ ﬂ!‘\.\\m |

WYNIKI FUNDUSZY

Fundusze akcyjne:

Polska gietda pozostawata w cieniu nieco
gorszego  sentymentu  wsréd  inwestoréw
zagranicznych spowodowanego nadmiernym

deficytem budzetowym oraz testowym atakiem
dronéw przy naszej wschodniej granicy. GPW
zanotowata niewielkie odbicie po sierpniowej
realizacji zyskéw. Subfundusz
osiggnat w zesztym miesigcu wynik
+1,3% w poréwnaniu do ok. +1% rezultatu
benchmarku. Szczegdlnie korzystnie wypadta
ekspozycja na sektor konsumenta débr wyzszego
rzedu. Subfundusz
uzyskat we wrzesniu stope
zwrotu  +1,4% przy +1% wyniku indeksu
wzorcowego. Zachowanie polskich matych i
srednich spétek byto zblizone do mocnego
wrze$nia w segmencie indeksu Russel 2000.
Strategie zagraniczne zakonczyty ostatni miesigc
na plusie.
osiggnat wynik +3,4% zgodny z benchmarkiem, a
+1,8% vs. +1,4%
benchmarku. Na rynku amerykanskim prym
wiodty sektory wysokich technologii zaréwno IT
jak i ustug telekomunikacyjnych. W Europie
natomiast opréocz  technologii  szczegdlnie
wyrdzniaty sie sektory cykliczne: od surowcow,
przez konsumenta ddébr wyzszego rzedu az po
banki oraz przemyst.

Fundusze mieszane:

zanotowat we wrzesniu
stope zwrotu +0,7%, +0,7%,

a +0,8%.

Nazwa ryzyko
subfundusze dtuzne
Konserwatywny 2/7
Obligacji 3/7
Strategii Dtuznych 2/7
subfundusze mieszane
Emerytalny 3/7
Stabilny 3/7
Strategii Mieszanych 3/7
subfundusze akcyjne
Akcji Amerykanskich 4/7
Akcji Europejskich 4/7
Akgji Polskich a/7
Akcji MISS a/7
fundusz dtugu korporacyjnego
FDK Rentier FIZ 3/7

dane na 22.09.2025
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17,48%

4,49%

8,91%

18,41%

5,60%

Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujq przysztych zwrotow

1R

6,01%

4,33%

2,54%

7,71%

9,98%

7,26%

14,26%

10,80%

25,38%

26,41%

11,36%

3L

28,07%

26,35%

16,78%

38,46%

50,40%

32,65%

81,92%

54,87%

126,52%

79,90%

39,89%

5L

14,85%

-10,68%

-6,61%

0,43%

11,33%

69,01%

73,24%

122,39%

79,06%

49,47%
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢é 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 wytgcznie na ryzyko osoby, ktdra takg decyzje podejmuje, a Noble Funds
TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na
moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogg ulegac¢ 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 stanowia 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¢ z mozliwoscig utraty czesci lub catosci wptaconych $rodkéw. 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 dochoddow kapitatowych. Wartos¢ aktywow netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdéd z zainwestowanych srodkéw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu
a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze mogg zosta¢ zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajgce z przepiséw prawa, taryf optat oraz prowiz;ji.

Z powazaniem
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka 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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