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NOBLE FUNDS

WO FUNDU VESTYCYINYCH S.A.

Obawy o recesje wrécity ze zdwojong sitg. Mimo
ze uczestnicy rynku powszechnie oczekiwali
spowolnienia gospodarczego w tym roku, to
seria stabszych odczytéw PMI przemystu za
lipiec wywotata kilka znaczgcych ruchéw
rynkowych, najbardziej widocznych na rynku
stopy procentowej. Szeroko spadty bowiem
oczekiwania na podwyzki stép procentowych w
USA, Europie czy Polsce.

W danych z przemystu wida¢ wyrazne
pogorszenie nastrojéw, jak rowniez spadek
presji inflacyjnej w tej branzy. Najgorszy odczyt
z dostepnych danych (choé¢ z poréwnaniami
pomiedzy krajami nalezy uwazac) zanotowata
Polska. Mimo jednak, ze polska gospodarka, a
zwtaszcza przemyst, znajduje sie w trajektorii
spadkowej, to sam odczyt PMI przeszacowuje
naszym zdaniem skale spowolnienia koniunktury
w catej gospodarce. Indeks ten nakierowany jest
w naszym kraju duzo mocniej na produkcje
doébr konsumpcyjnych trwatych (AGD, meble,
samochody), gdzie spowolnienie jest najbardziej
dotkliwe. Pozostate segmenty przemystu, jak
dobra zaopatrzeniowe, inwestycyjne,
konsumpcyjne nietrwate czy zwigzane z energig
notuja obecnie nadal przyzwoite dynamiki
wzrostu, a tym bardziej segment ustug.
Niemniej, globalne i krajowe spowolnienie
gospodarcze jest faktem i oczekujemy jego
kontynuacji w dalszej czesci roku, cho¢
najwieksze negatywne zaskoczenia mogliémy juz
miec za soba.

Dodatkowo w Polsce planowana skala luzowania
fiskalnego na najblizsze cztery kwartaty (obnizka

W globalnej uktadance nadal kluczowa
pozostaje najblizsza zima w Europie. Kryzys
energetyczny (o  ktérym  pisaliSsmy  juz
wielokrotnie w ostatnich miesigcach) pogtebia
sie. Ceny energii elektrycznej znajdujg sie w
ciggtym trendzie wzrostowym. Ma to swoje
istotne  implikacje, jednak dla  wzrostu
gospodarczego, inflacji i rynkéw finansowych
czy kurséw walutowych istotne bedzie podejscie
politykdw i wifadz monetarnych do tego
nadchodzacego trudnego okresu. Rdine
podejscia mogg implikowaé zupetnie odmienne
zachowanie gospodarki. Ryzyko spowolnienia
gospodarczego zostato juz réwniez zauwazone
przez  wspomnianych  wyzej bankieréw
centralnych, ktdrzy zdajg sie nieco zdejmowac
noge z gazu zacie$niania polityki pienieznej.
Zwfaszcza ze w ostatnim czasie pojawity sie
pierwsze sygnaly lekkiego fagodzenia presji
inflacyjnej. Pozwolito to z kolei na istotne spadki
spreadéw kredytowych i wzrostéw na rynkach
akcji, ktérym pomégt réwniez dobrze odebrany
sezon wynikéw kwartalnych za drugi kwartat
2022 r. Rynki nadal pozostajg jednak w rozkroku
pomiedzy wyceng recesji a inflacji, zmieniajac
zdanie z miesigca na miesigc. Taka sytuacja
moze utrzymywac sie do kornca roku.

Gwattowne pogorszenie nastrojow w przemysle

WYDARZENIE MIESIACA

PIT, wakacje kredytowe, doptaty do zZrddet
opatowych, rekompensaty wzrostéw cen gazu i
energii, zwroty z PIT w 2023) stanowig bardzo
silng stymulacje, co znajdzie odzwierciedlenie
zaréwno w danych o koniunkturze, jak inflacji.
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PMI przemystu za lipiec:
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WO FURDL NESTYCYJNYCH S.A.

Apetyt na ryzyko wyraznie poprawit sie
w ostatnim miesigcu. Dalszy wzrost obaw
o recesje wcale w tym nie przeszkodzit,
a paradoksalnie nawet pomodgt, bowiem rynki
akcji odpowiednio zareagowaty na spadki
rentownosci obligacji. Naszym zdaniem to nie
jest jednak wystarczajagcy powdd do powrotu
trwatych wzrostow na gietdach. Ostatecznie
stabngca kondycja gospodarek bedzie naszym
zdaniem determinowac wyniki spotek
i $rednioterminowy apetyt na ryzykowne
aktywa. Lipiec jednak pokazat, ze skala
pesymizmu na ostatniej (czerwcowej) przecenie
przybrata  niemal ekstremalne  poziomy,
co z kolei dato mocne paliwo do odreagowania
spadkow.

S&P500 zyskat w lipcu solidne 9%,
a technologiczny Nasdaq wzrést o ponad 12%.
W Europie Zachodniej wzrosty byly nieco
skromniejsze, ale tez pokazne. Indeks Stoxx 600
dodat bowiem 7.6%. Na tym tle wzglednie stabo
wypadta warszawska gietda. Indeks WIG
po trzech miesigcach spadkdéw zyskat blisko 3%,
lecz na ostatniej sesji przebit dwa ostatnie
lokalne szczyty, ktére mogg teraz tworzyé
wsparcie.

Mocno poobijane przez besse spotki wzrostowe
dynamicznie odbijaty w lipcu, wsparte przez
nizsze rentownosci obligacji. Lepiej
od benchmarkdw zachowywaty sie tez spotki
débr konsumenckich wyzszego rzedu, ktore
rowniez byly wczesniej w nietasce inwestoréw.
Wyniki finansowe wielu firm z tego sektora
okazywaty sie wyraznie lepsze od tego, czego
obawiali sie inwestorzy, a szczegdlnie

S&P500 4130,29 (+9,11%) | Eurostoxx600 438,29 (+7,64%) | DAX 13484,05 (+5,48%) | Nasdaq 12390,69 (+12,35%) | WIG20 1721,11 (+1,48%) | mWIG40 4151,32 (+2,01%)

pozytywnie wypadty spotki dobr luksusowych.
Mimo sporych probleméw z popytem
w Chinach, wiekszo$¢ tych spdétek pokazata
mocne dynamiki wzrostu — niejako wbrew
intuicji rzeszy inwestoréw.

Wymowny dla biezgcego sezonu wynikéw byt
przyktad ~ Walmart’u.  Amerykanski  gigant
poinformowat o problemach z nadbudowanymi
zapasami, nizszym popycie konsumentéw
na kategorie niezywnosciowe i wyraznie obnizyt
swoje prognozy. Kurs zareagowat szybkim
spadkiem o blisko 10%, ktéry do korica miesigca
zostat jednak w catosci odrobiony.

To miedzy innymi pokazuje jak negatywnie
nastawieni byli inwestorzy przed sezonem
wynikéow i jak niskie byty ich oczekiwania.
W efekcie cecha charakterystyczng tego sezonu
jest to, ze (usredniajagc) tak ,,spokojnej” reakcji
na rozczarowujgce raporty spotek, ktorych
wcale nie brakowato, dawno nie widzielismy.
Lipiec zapisat matg historie na GPW, o ktdrej tez
nalezy wspomnie¢. Grupa Lotos, obecna
na GPW od 2005 r., z dniem 29 lipca przestata
juz by¢ notowana na gietdzie. To oczywiscie
efekt przejecia spdtki przez PKN Orlen. Tego
samego dnia ogtoszono tez parytet wymiany
akcji dla potgczenia PKN oraz PGNiG. Tak wiec
dopiero co sfinalizowano pierwszg duzg
transakcje, a juz rozpoczat sie proces dopinania
drugiej operacji. To spowoduje pewne
przetasowania w sktadach polskich indekséw.
Pozostajemy nadal ostrozni wobec rynku akcji,
ale wcigz oczekujemy powrotu lepszego
srodowiska dla trwalszego odbicia indeksow
w dalszej czesci roku.

RYNEK AKCJI

Zmiany kursow spotek z WIG20 od poczatku roku na dzien 29.07.2022
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Rynek obligacji skarbowych zachowywat sie
w lipcu bardzo dobrze. Ze scierajacych sie
ze sobg narracji, o nadchodzacej recesji oraz
o sile obecnej inflacji, przewage zyskata
ta pierwsza. Naptywajgce dane
makroekonomiczne wskazujg bowiem na coraz
wiecej rys w  gospodarce  Swiatowej,
a potencjalny kryzys energetyczny budzi rosngce
obawy. Rynki finansowe zaczety wyceniac,
ze cykle podwyzek stop procentowych zakorncza
sie na nizszych poziomach niz wczesniej
zaktadano, a w przysztym roku czeka nas wrecz
powrét to fagodniejszej polityki monetarne;j.

RPP w lipcu postanowita podnies¢ stope
referencyjng o 50 pkt. bazowych. Bylo
to mniejszym ruchem niz zaktadat konsensus
rynkowy, a prezes NBP dodatkowo zasugerowat,
ze zblizamy sie do konca cyklu zaciesniania
polityki pienieznej. Rynek zaakceptowat takg
narracie i  wbrew pewnym  obawom
nie doprowadzito to do wzrostéw rentownosci.
Co wiecej, kilka stabszych danych z polskiej
gospodarki sprawito, ze ceny obligacji zaczety
wyraznie rosng¢. Rynek stopy procentowej
zaktada, ze RPP podniesie jeszcze stope
referencyjng w sumie o 50-75 pkt. bazowych.

EBC, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, podnidst
stope depozytowa nie o 25, lecz od razu o 50
pkt. bazowych. Tym samym zakonczony zostat
ponad  10-letni okres ujemnych  stép
procentowych w strefie euro. Bank porzucit
strategie sygnalizowania kolejnych podwyzek
i decyzje majg by¢ uzaleznione wytgcznie
od biezacych danych ekonomicznych.

Polska 10Y 5,52% (-138bps) | US 10Y 2,65% (-36bps) | Niemcy 10Y 0,81% (-52bps) | UK 10Y 1,86% (-37bps) |

Jednoczesnie wprowadzono narzedzie majace
zapobiegac nieuzasadnionemu rozszerzaniu sie
réoznic pomiedzy rentownosciami obligacji
roznych panstw. Kryteria konieczne do jego
zastosowania sg jednak subiektywne i trudne
do spetnienia. Sam instrument z powoddéw
technicznych i formalnych nie stanowi wiec
rozwigzania problemu tzw. fragmentacji rynku.

Zgodng 1z oczekiwaniami podwyzke stopy
procentowej dostarczyt Fed. Duzo istotniejsza
byta jednak komunikacja ze strony szefa
amerykanskiego banku centralnego. Inwestorzy
liczyli na tzw. pivot czyli zapowiedZ zmiany
w kierunku polityki monetarnej. | rzeczywiscie,
pojawita sie lekka sugestia, ze moze to miec
miejsce, co rynki finansowe przyjety z euforia.
W naszej ocenie w centrum uwagi Fed wciaz
znajduje sie jednak inflacja i prog bolu dla
gospodarki, przy ktéorym nastawienie banku sie
zmieni, moze by¢ wyzej niz zaktadaja
inwestorzy.

Pomimo, ze tendencje na rdznych rynkach
obligacji s3 w ostatnim czasie podobne,
to sytuacja poszczegdlnych krajow jest
odmienna. Wydaje sie, ze najlepiej
pozycjonowane do walki z inflacjg jest USA,
jednak historycznie powrdt do celu inflacyjnego,
nawet w przypadku recesji, byt dtugim
procesem. Troche inaczej wyglada sytuacja
w Europie czy w Polsce. Wcigz musimy sie wiec
liczy¢ ze scenariuszem, ze w perspektywie kilku
kwartatéw rynki obligacji ponownie skupig sie
na specyficznych fundamentach
dla poszczegdlnych krajow.

RYNEK OBLIGACJI
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Zmiany ksztattu krzywej rentownosci dla polskich obligacji skarbowych
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1749,44 (+5,02%) | US HY Credit 78,19 (+6,67%)
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CYINYCH S.A.

W ostatnich tygodniach moze i nie widzielismy
jaki$ przyttaczajgcych sygnatow na twardych
danych makroekonomicznych o nadciggajgcych

wiekszych problemach ze wzrostem
gospodarczym, ale obraz ptyngcy z kolejnych
indeksow  koniunktury  jeszcze  mocniej

na to wskazuje. | dotyczy to juz wszystkich
regionow.

W USA niewatpliwie pozytywnie zaskoczyty
miesieczne dane z rynku pracy. Te stojg niejako
w opozycji do tego, co widzimy na ,miekkich”
wskaznikach, na danych o wnioskach o zasitki
czy w komentarzach spoétek. Niemniej jednak
jest to bardzo kompleksowy raport, ktéry
na chwile obecng nie pokazuje jeszcze oznak
stabosci, co warto podkreslic. Wydatki
konsumentow w USA rdéwniez wypadty
przyzwoicie, lecz wida¢, Ze coraz trudniej
o wyzsze wolumeny sprzedazy, a prawie caty
wzrost opiera sie na wyzszych cenach. Z kolei
wieksze rozczarowania widzieliSmy na rynku
nieruchomosci, ktéry w pierwszej kolejnosci
reaguje na zacieSnianie monetarne.

Wydarzeniem, ktére odbito sie szerszych echem,
byt odczyt PKB w USA za Il kwartat. Ten pokazat
spadek o 0.9% kw/kw (zannualizowany),
a poniewaz byt to drugi spadek z rzedu
to oznaczatoby, ze USA weszty w techniczng
recesje. Cho¢ historycznie takie epizody
od dziesiecioleci pokrywaty sie z oficjalng
recesjg, ktorg ogtasza NBER, to wcale tym razem
tak by¢ nie musi. Po pierwsze, nieannualizowany
spadek o 0.2% kw/kw moze z tatwoscig wyjs$¢

Polska PMI 42,1 (-2,3pp) | Pol

na maty plus przy kolejnych rewizjach.
Po drugie, sposrod 6 wskaznikow blisko
Sledzonych przez NBER, potowa jest w obszarze
recesyjnym, ale druga potowa jeszcze nie.
Dyskusja: ,jest recesja czy nie” powinna miec
naszym zdaniem jednak drugorzedne znaczenie
dla inwestorow. Wazny jest sam trend oraz
potencjalna skala zmian.

Tymczasem coraz bardziej ewidentne jest,
ze popyt nie tylko w USA, ale i Europie, Chinach
szeroko stabnie i sukcesywnie przestaje byc¢
motorem  napedzajagcym  inflacje.  Banki
centralne zaczynajg to dostrzegac, ale na pewno
jest za wczesnie, by odpuscity z nig walke. Jest
jeszcze bowiem wiele probleméw po stronie
podazowej (rynek pracy, energia), ktére bedg
wspiera¢ inflacje. Nie mowigc o czesto
spotykanych na Swiecie i w kraju stymulusach
fiskalnych.

Moze powyzisze komentarze dot. stabnacego
popytu nie pasujg do dobrych danych o PKB
w strefie euro za Il kw. Jednak ostatnie indeksy
koniunktury dla gospodarczo bardzo waznego
dla nas regionu s3 nieubtagane — wskazuja
na spore hamowanie. Podobnie w Polsce, gdzie
PMI za lipiec spadt do mizernych 42.1 pkt.
Dynamiki podazy pienigdza w kraju tez wskazuja
na duze problemy ze wzrostem. Niemniej
jednak pamietajmy, ze wtasnie rusza szereg
programéw rzadowych, ktére z zatozenia majg
na celu ulzy¢ Polakom w srodowisku wysokiej
inflacji, a w rzeczywisto$ci mogg dalej ten
wzrost cen wspieraé, potegujac dylematy RPP.

PODSUMOWANIE MAKRO
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a CPI 15,5% r/r (0,0pp) | USA CPI 9,1% r/r (+0,5pp) | USA PMI 52,2 (-0,5pp) | Strefa euro PMI 49,8 (-2,3pp)
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Podobnie jak inne ryzykowne aktywa,
tak rowniez obligacje korporacyjne notowaty
w lipcu wzrosty cen. Inwestorzy skupili swojg
uwage nie tylko na mozliwym wystgpieniu
recesji, ale rowniez na perspektywie wyjscia
z niej. Doprowadzito to do obnizenia sie stop
wolnych od ryzyka oraz spreadéw kredytowych.
Te drugie, w przypadku amerykanskich
i europejskich obligacji o ratingu spekulacyjnym
spadty w lipcu po okoto 80 pkt. bazowych. Oba
czynniki przetozyty sie na obnizenie stop
dyskontowych, ktdére uzywane s3 do wyceny
przeptywow pienieznych z naszych ekspozycji
typu private debt, co wsparto wyceny funduszy.
W  dtuzszym terminie zaréwno zmiany
w oczekiwaniach co do polityki monetarnej, jak
rowniez w spreadach kredytowych mogg jednak
generowaé¢ mniejszg lub wiekszg zmiennos¢
wynikéw  funduszy. W przypadku gdyby
te wartosci juz nie rosty, w wynikach powinien
natomiast by¢ widoczny wptyw stosunkowo
wysokiej biezgcej rentownosci naszych portfeli.

Nasze portfele typu private debt niezmiennie
monitorowane sg pod katem  ryzyka
kredytowego. Na te chwile mozemy stwierdzic,
Zze rosngce stopy procentowe i koszty
finansowania, jak rowniez obawy o recesje
nie powodujg wzrostu szkodowosci. Jakosé
bilanséw oraz zdrowe modele biznesowe
naszych emitentow pozwalajg im na adaptacje
do nowych warunkéw rynkowych i tyczy sie
to rowniez takich newralgicznych sektoréw jak
chocby deweloperzy mieszkaniowi. Niezaleznie
od tego, nasze fundusze praktycznie w kazdym

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji: rating BBB 192 bps (-12) | rating BB 318 bps (-99

przypadku posiadajg szerokie pakiety
zabezpieczen, ktére powinny im pozwalaé
na wysoki odzysk zainwestowanego kapitatu
nawet w niekorzystnych scenariuszach.

Warto odnotowaé, ze w ostatnim czasie
na polskim rynku obligacji korporacyjnych
bylismy sSwiadkami kilku emisji skierowanych
do inwestorow instytucjonalnych, (AB, MLP
Group czy Dino). Wciaz jednak rynek ten jest
mato aktywny, a plany emisji obligacji
podporzadkowanych odwotato cho¢by PKO BP.
Rowniez w USA rynek pierwotny pozostaje
staby, a tegoroczna warto$¢ emisji obligacji
o ratingu spekulacyjnym jest najnizsza od 2008
roku. Otoczenie rynkowe wcigz wptywa wiec
na zwiekszone zainteresowanie finansowaniem
typu private debt. Pomimo Ze wciaz
koncentrujemy sie przede wszystkim
na monitoringu  posiadanych  ekspozycji,
to ponownie zdecydowalismy sie na realizacje
kilku szczegdlnie interesujacych inwestycji.
Dotyczyty one udzielenia kolejnego
finansowania dla spétki obecnej juz w naszym
portfelu i skupiajgcej sie przede wszystkim
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz
udzielenia finansowania dla dwdch nowych
podmiotdw. Pierwszy z nich jest spotka

deweloperska z blisko 30-letnim
doswiadczeniem, koncentrujaca sie
na nieruchomosciach mieszkaniowych,

biurowych, magazynowych oraz rekreacyjnych.
Drugi nowy emitent to zagraniczna spotka
prowadzaca dziatalnos¢ w sektorze
wypoczynkowo-rekreacyjno-zdrowotnym.

i TR

RYNEK PRIVATE DEBT
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Wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym
w USA w ujeciu YTD najnizsza od 2008 roku (dane w mld USD)
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) | rating B 538 bps (-114) | rating CCC i nizsze 1099 bps (-95)
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NWESTYCYINYCH S.A.

Fundusze dtuzne:

Lipiec byt najlepszym miesigcem dla obligacji
skarbowych od dfugiego czasu, a caty miesigc
zamknat sie z wyraznie nizszymi rentownosciami
(wyzszymi cenami). Do pozytywnego wyniku
Noble Fund Obligacji kontrybuowaty
praktycznie  wszystkie  pozycje  portfela,
za wyjagtkiem dtugoterminowych obligacji
zmiennokuponowych. Duracja portfela srednio
nieznacznie nizsza od benchmarku nie pozwolita
jednak na jego pobicie. Miesigc na plusie
zamknat rowniez Noble Fund Konserwatywny,
gdzie oprdécz polskich obligacji statokuponowych
istotne wsparcie stanowity spadajace spready
kredytowe dla zagranicznych obligacji
korporacyjnych. W przypadku Noble Fund
Strategii Dfuznych pozytywny wkfad do wyniku
pochodzit dodatkowo z ekspozycji na rynek
private debt oraz dtugoterminowe
amerykanskie obligacje skarbowe.

Fundusze akcyjne:

Mimo utrzymywania nizszej alokacji subfundusz
Noble Fund Akcji Polskich, zyskujgc w lipcu
4,9%, wypracowat wynik istotnie powyzej
swojego benchmarku (+2,5%). Nadal
utrzymywaliSmy wzglednie defensywne
pozycjonowanie i pomimo iz na lipcowej fali
wzrostowej dobrze radzity sobie tematy
cykliczne, to nasze przewazenie w sektorze
paliwowym i dobra selekcja kilku mniejszych
tematéw zaprocentowaty. Noble Fund Matych
i Srednich Spoétek zyskat w lipcu 6,7%, co byto
wynikiem o kilka punktéow proc. lepszym
od mWIG40 (+2%). To efekt ekspozycji czesci
WWW.NOBLEFUNDS.PL

portfela na rynki zagraniczne, ktére radzity sobie
duzo lepiej w ostatnim miesigcu. Zwtaszcza
dotyczy to rynku amerykanskiego, gdzie Russell
2000 wazrést o ponad 10%. Strategicznie
obnizona alokacja w akcje na naszych
funduszach, ktéra jest efektem niekorzystnej
koniunktury gospodarczej, tym razem przyniosta
gorszy rezultat na subfunduszach Noble Fund
Akcji Europejskich oraz Noble Fund Akgcji
Amerykanskich. Te zyskaty odpowiednio 5,8%
i 7,9%, lecz byty to wyniki 0,5 - 1 punktu proc.
ponizej benchmarkéw. Od dtuiszego czasu
niedowazamy w portfelach sektor doébr
konsumenckich wyzszego rzedu, ktéry w lipcu
w obu regionach zachowywat sie zdecydowanie
lepiej od szerokiego rynku. Przewazamy z kolei
sektor doébr konsumenckich podstawowych,
ktére na globalnym odreagowaniu radzity sobie
stabiej. Dobrze =z kolei w lipcu dziatato
przewazenie w spotkach technologicznych.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny i Noble Fund Stabilny
zyskaty w lipcu odpowiednio 5,8% oraz 7,3%,
plasujagc sie w czotowce funduszy w swojej
kategorii. Noble Fund Strategii Mieszanych
zyskat 3,2%. Co przed nami? Nasze alokacje
w akcje pozostajg obnizone z uwagi na trudne
zdaniem makroekonomiczne, ktére moze coraz
bardziej uwidacznia¢ sie w  kolejnych
miesigcach. Nadal jednak zaktadamy, ze jeszcze
w tym roku wréci korzystne Srodowisko dla
trwalszego odbicia na gietdach, kiedy
rozgrywane bedzie potencjalne ozywienie
gospodarcze w przysztym roku.

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

1,69%

4,37%

2,39%

6,16%

7,53%

3,30%

6,96%

4,43%

2,75%

5,38%

1,23%

3 miesigce

0,77%

2,21%

-0,85%

1,18%

2,12%

-1,15%

0,30%

-1,46%

-1,10%

-2,21%

-0,02%

6 miesiecy

-5,69

-14,17%

-11,60%

-13,34%

-12,33%

-11,77%

-7,42%

-4,67%

-9,55%

-9,41%

-0,33%

12 miesiecy

-10,79%

-26,56%

-19,06%

-24,88%

-24,76%

-17,80%

-12,83%

-5,87%

-10,82%

-17,44%

-0,30%

3 lata

-6,01%

-20,75%

-13,00%

13,46%

9,89%

8,38%

5 lat

-1,95%

-14,82%

-19,60%

-6,75%

-13,85%

15,87%
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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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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.



