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STWO EU WESTYCYJN¥CH S.A.

Powiedzie¢, ze miniony rok obfitowat w serie
bezprecedensowych zjawisk/wydarzen, ktérymi
normalnie mozna by obdarowac kilka kolejnych
lat, to nic nie powiedziec... | tak mozemy napisac
juz trzeci rok z rzedu. O ile jednak pierwsze dwa
lata dla zdywersyfikowanego portfela byty albo
dobre (2020 - szeroka hossa), albo daty chocby
przyzwoite rezultaty (2021: akcje - hossa,
obligacje - bessa), to ostatni rok byt juz bardzo
staby, gdyz mielismy spadki na zdecydowanej
wiekszosci klas aktywow (tabela).

Co tym razem przynidst nam miniony rok:

- Haniebny atak Rosji na Ukraine i zwigzane
z tym: kryzys energetyczny, migracja;

- Najwyzsze od dziesiecioleci odczyty inflacji
w USA i Europie;

- Najszybsze  od dziesiecioleci
zacie$niania  polityki monetarnej
gtéwne banki centralne swiata;

tempo
przez

- Wzrost cen surowcdéw energetycznych
i rolnych w trakcie roku nieraz o 100-200%
i wiecej, by ostatecznie wiele z nich
zakonczyto rok na poziomach... podobnych
jak go zaczynata.

Swiatowa gospodarka doswiadcza niezwyktych
anomalii poczgwszy od 2020 r., kiedy tradycyjny

zapobiegajgce rozprzestrzenianiu sie wirusa
oraz jednoczesne rekompensowanie ich przez
ogromne  programy pobudzajgce  wzrost
gospodarczy. W efekcie gospodarka swiatowa
doznata najpierw gwattownej korekty w dét,
a nastepnie niebywale dynamicznego ozywienia,
ktore dopiero od potowy 2022 r. zaczeto sie
normalizowaé. | teraz, po tych blisko trzech
latach duzych anomalii, konsensus
z wychodzacych w grudniu rocznych strategii
makroekonomicznych zaktada raczej ,miekkie
ladowanie” gospodarek w 2023 r. Widzimy
za tym szereg argumentdow, ale jednoczesnie
majagc  z tytu glowy, jak duzie byly
przereagowania w ostatnich latach, nie mozna
wykluczy¢, ze korekta, ale tym razem w dof,
bedzie silniejsza niz sie powszechnie oczekuje.

Z kolei
w przypadku rynku akcji przy scenariuszu
miekkiego lgdowania uwazamy, ze wyceny

bytyby juz wzglednie atrakcyjne. Jesli jednak
czeka nas wieksza korekta w gospodarkach,
to z prawdziwg hossg na gietdach mozemy
jeszcze troche poczekac. Cho¢ naszym zdaniem
i w tym scenariuszu tez miataby ona szanse
pojawic sie jeszcze w tym roku.

Rok bessy za nami. Przed nami migkkie czy twarde ladowanie gospodarek?

PODSUMOWANIE 2022 R.

cykl koniunkturalny zostat zaburzony przez
pandemie i podjete wéwczas agresywne srodki
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Roczne wyniki poszczegdlnych klas aktywow i ich benchmarkéw od 2016 .

Klasa aktywow Benchmark

Surowce

Dtug/lokaty

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Csapso0 10%  19% 6% 29% 16% 27% 19%
DAX 7% 13% -18% 25% 4% 16% -12%
WIG 11% 23% -10% 0% 1% 22%  -17%
RopaWTI  4s% 1% 25% 4% 2% SS% 7%
Gaz (UK) 62% 5% 8% -49% 82% 203% 9%
Miedz 17% 32% -20% 6% 26% 27% -15%
Ztoto 8% 13% 2% 18% 25%  -4% 0%
Pszenica -13% 5% 18% 11% 15% 20% 3%
Biteoin 120% 1338% T3 9% 305% S9%  64%
TBSP-indeksobligacii 0% 5% 5% 4% 6% 10% 5%

WIBID 1M (~gotéwka) 1% 1% 1% 1% 0% 0% 5%

Zrédto: stooq.pl, Bloomberg, Analizy Online




Po dwodch dobrych miesigcach koricowka roku
przyniosta schtodzenie nastrojow na gtéwnych
zagranicznych  rynkach akcji. Jednoczes$nie
grudzien byt trzecim miesigcem z rzedu, kiedy
wyraZznie pozytywnie wyrdzniata sie gietda
warszawska. Ogolnie caly czwarty kwartat roku
wypadt jednak catkiem dobrze dla wiekszosci
gietd, co pozwolito na odrobienie cho¢ czesci
strat wygenerowanych w bardzo stabych trzech
pierwszych kwartatach 2022 r.

Amerykanski indeks S&P500 zyskat w IV
kwartale 7%, ale w samym grudniu stracit 6%.
Na przestrzeni catego minionego roku
benchmark spadt o 19%, co byto pierwszym
dwucyfrowym spadkiem od 2008 r. (-38%).
Catoroczna strata indeksu spotek
technologicznych Nasdaq byta duzo bardziej
bolesna, bo wyniosta az 33%.

Indeksy zachodnioeuropejskie tracity
w ostatnim miesigcu roku s$rednio po 3%.
Region, bedgcy w epicentrum  kryzysu

energetycznego, wypadt tez ostatecznie lepiej
od rynku za oceanem nie tylko w ostatnim
kwartale, ale i w catym 2022 r., odpowiednio:
+10% i -13% na STOXX600. Spory wptyw
na to ma oczywiscie sktad europejskiego
benchmarku (duzo mniej nielubianych
w poprzednim roku spotek technologicznych niz
w USA), ale mimo wszystko przy powszechnych
obawach o utrate konkurencyjnosci biznesu
w UE i gtebsza recesje na Starym Kontynencie,
z tej perspektywy koncowe rezultaty indeksow
europejskich w pewnym sensie pozytywnie
zaskoczyty.

S&P500 3839,50 (-5,90%) | Eurostoxx600 424,89 (-3,44%) | DAX 13791,52 (-3,29%) | Nasdaq 10466,48 (-8,73%) | WIG20 1792,01 (+3,21%) | mWIG40 4154,32 (+1,11%)

krajow do sezonu grzewczego.
| to prawdopodobnie wspierato w pewnym
stopniu i nasz rynek akcji. W dobie wysokiej
inflacji wszelkie sygnaty o mniejszej presji
ze strony cen energii naturalnie bowiem
przektadajg sie na oczekiwania inflacyjne, a tym
samym posrednio i na perspektywy gospodarcze
oraz polityke banku centralnego.

W grudniu indeks WIG zyskat 2.5%, a w catym IV
kwartale az 25%. To pozwolito zamkng¢ caty
miniony rok ze stratg -17%, ciagle dotkliwg,
ale jeszcze kilka miesiecy temu skala
tegorocznej przeceny byta dwa razy wyzsza.
W przypadku szerokiego indeksu GPW byt
to pierwszy dwucyfrowy spadek roczny
od 2011 r.

Nadal pozostajemy wzglednie ostrozni wobec
rynkéw akcji, ale nie skrajnie defensywni. Banki
centralne podtrzymuja jastrzebig retoryke, ale
uwazamy, Ze majg juz coraz mniejszg przestrzen
do dalszych podwyzek stop: rozmaite sygnaty
dezinflacyjne, lepszy ,energetycznie” przebieg
zimy w Europie (jak dotad) niz sie obawiano,
hamowanie gospodarki globalnej. Z USA nadal
ptyng sygnaty o nadchodzacej recesji i chyba
tylko pod znakiem zapytania jest czas jej
wystgpienia oraz skala. Byc moze bessa roku
2022 dobrze ten okres dekoniunktury juz
wycenita, ale tego w tym momencie pewni byc¢
nie mozemy.
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Niewatpliwie pomogty w tym tez lepsze sygnaty
z rynku energii (korekta cen) w koncowce roku,
na co wptyw miaty zaréwno tagodne warunki
pogodowe, jak i odpowiednie przygotowanie

Wyniki wybranych indekséw w poszczegdlnych kwartatach 2022 r.
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Polityka bankdéw centralnych w 2022 roku byta
podobna i cho¢ wiekszo$¢ wcigz kontynuuje
podwyzki stép procentowych, to komunikaty
z nich ptynace bedg ulegac zréznicowaniu.

W grudniu amerykanski Fed podnidst stope
procentowg o 0,50 p.p. Tempo podwyzek
maleje, ale nastawienie banku centralnego
pozostaje jastrzebie. Stopy procentowe majg
pozosta¢ na wysokim poziomie przez dtuzszy
okres czasu. Inwestorzy jednak nie do konca
wierzg cztonkom Fed - wycena rynkowa
zaktada, ze Sciezka stop w

procentowg
w dtuzszym terminie.

Europejski Bank Centralny réwniez zmniejszyt
skale podwyzek stép procentowych do 0,50
p.p., ale jest zdecydowanie dalej od zakonczenia
cyklu niz Fed. Bank jest zdeterminowany
do kontynuacji podwyzek nawet w przypadku
recesji, a w marcu dodatkowo rozpocznie
zacie$nianie ilosciowe, czyli sprzedaz skupionych
wczesniej obligacji skarbowych.

Duza uwage $ciggnefa na siebie Japonia — kraj
postrzegany jako ostatni bastion ftagodnej
polityki monetarnej. Stopy procentowe od wielu
lat pozostajg tam na ujemnym poziomie, a bank
centralny skupuje bez ograniczen 10-letnie
obligacje  skarbowe, aby utrzymac¢ ich
rentownos$¢ na niskim poziomie. Poziom ten
ulegt jednak teraz podwyzszeniu z 0,25%
na 0,50%. Droga do klasycznego zaciesniania
jest jeszcze daleka, ale ruch ten sprowadzit
na rynek sporo zamieszania i spekulacji.

Polska 10Y 6,85% (+26bps) | US 10Y 3,88% (+27bps) | Niemcy 10Y 2,57% (+64bps) | UK 10Y 3,67% (+51bps) |

2021 rok dla Swiatowych obligacji byt jednym
z gorszych okreséw w historii, a w przypadku
polskich papieréw wrecz najgorszym. Ubiegty
2022 rok, za sprawg m.in. wojny i ,sp6éznionych”
bankéw centralnych w USA i strefie euro,
rowniez okazat sie by¢ duzym wyzwaniem.
Wieksza ofiarg tym razem byty jednak obligacje
zagraniczne, ktére rozpoczety 2022 rok z bardzo
niskimi  rentownosciami.  Tylko  nieliczne
produkty pozwolity unikngé strat, a praktycznie
zaden nie pozwolit na pobicie inflacji.

Polskie obligacje, pomimo stabego wyniku,
wypadty lepiej od zagranicznych. Z powodu
wczesdniejszej przeceny, rozpoczeliSmy ubiegty
rok z kilkuprocentowa dochodowoscig polskich
papieréw. Stanowita ona pewng ,poduszke
bezpieczenstwa” w momencie dalszego wzrostu
stép procentowych, ktérej to zabrakto
obligacjom zagranicznym.

Rok 2023 zaczeliSmy z rentownosciami polskich
obligacji blisko 7%. Wiele wskazuje na to,
ze gospodarka swiatowa spowolni, a dezinflacja
bedzie powszechnym zjawiskiem, co powinno
sprzyjac obligacjom. Wciaz jednak zachowujemy
ostroznos$¢. Droga obrana w walce z inflacjg nie
daje jeszcze gwarancji dojscia do celu, a sytuacja
moze dodatkowo ulega¢ komplikacjom np.
w wyniku wcigz trwajacej wojny czy
porzucajacych polityke zero-COVID Chin.

RYNEK OBLIGACJI

Zmian w zakresie polityki monetarnej nie
uswiadczyliSmy w ostatnim czasie w Polsce.
W styczniu liczba posiedzen Rady Polityki
Pienieznej bez zmiany stop procentowych
wzrosta juz do 4 z rzedu.

Stopy

s
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zwrotu w 2022 roku z wybranych rodzajéw obligacji*

Oznaczenie

Rodzaj obligacji

Stopa zwrotu

indeks TBSP
SHV US
SHY US
IEI' US
IEF US
TLT US
IBCA GY
IBGX IM
SEGA IM
IGOV US
CNYB LN
EMB US
EMLC US
STIP US
TIP US
IBCI GY
LQD US
HYG US

skarbowe, Polska

skarbowe, USA, bardzo krétki termin (ponizej 1 roku)

skarbowe, USA, krétkoterminowe (1-3 lata)
skarbowe, USA, srednioterminowe (3-7 lat)
skarbowe, USA, dtugoterminowe (7-10 lat)
skarbowe, USA, dtugoterminowe (ponad 20 lat)
skarbowe, strefa euro, krétkoterminowe (1-3 lata)

skarbowe, strefa euro, Srednioterminowe (3-5 lat)

skarbowe, strefa euro, dtugoterminowe (Srednio 9 lat)

skarbowe, swiat (bez USA), rating inwestycyjny

skarbowe, Chiny, waluta lokalna przeliczona do USD

skarbowe, rynki wschodzace, w USD
skarbowe, rynki wschodzace, waluta lokalna
inflacyjne, USA, $rednioterminowe (do 5 lat)
inflacyjne, USA

inflacyjne, strefa euro

korporacyjne, USA, rating inwestycyjny

korporacyjne, USA, rating spekulacyjny

-5,03%
0,94%
-3,88%
-9,51%
-15,16%
-31,24%
-4,26%
-10,21%
-22,90%
-22,07%
6,19%
-18,64%
-10,47%

-3,01%
-12,24%
-9,30%
-17,93%
-10,99%

* analiza oparta o zachowanie indeksu TBSP oraz wybranych funduszy ETF

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1744,32 (+0,41%) | US HY Credit 73,63 (-1,74%)




W listopadowej projekcji inflacji i wzrostu
gospodarczego NBP zaktadat spowolnienie
gospodarcze w biezagcym roku. Spadek cen
surowcoéw oraz jastrzebia postawa innych
bankéw  centralnych  dodatkowo jeszcze
ma przyczyni¢ sie do spadku tempa inflacji.
Dane makroekonomiczne publikowane
w listopadzie zdawaty sie potwierdzac
te przekonania. Narracja byta spdjna.

W  grudniowych publikacjach  dotyczacych
naszej gospodarki szukalismy dalszego
uzasadnienia scenariusza bazowego NBP,
skutkujgcego pauzg w cyklu zaciesniania polityki
pienieznej, ktdra w konsekwencji moze zamienic
sie w oficjalny koniec cyklu podwyzek i dalej
przejs¢ w etap obnizania stép. Dane jednak nie
byty tak jednoznaczne jak miesigc wczesnie;j.
Gospodarka radzi sobie niezle.

Co prawda inflacja CPI obnizyta sie, ale przede
wszytkim za sprawa kategorii niebazowych -
gtéwnie przez spadek cen opatu i paliw. Ceny
zywnosci oraz ucigzliwa i trudna do szybkiego
zbicia inflacja bazowa (bez sktadnikéw
najbardziej zmiennych, zywnosci, energii i cen
administrowanych) dalej s3 w trendzie
rosngcym. Spadek napie¢ w taricuchach dostaw
wptynat na poprawe produkcji przemystowej
zwtaszcza w  branzach  eksportowych —
motoryzacja, maszyny i elektronika. Sprzedaz
detaliczna w ujeciu realnym (skorygowana o
inflacje) réowniez zaskoczyta in plus. Wiecej
kupowalismy dobr szybko zbywalnych (zywnosc,
farmaceutyki, kosmetyki) oraz wrazliwych na

Polska PMI 45,6 (+2,4p) | Polska CPI 17,4% r/r (-0,5pp) | USA CPI 7,1% r/r (-0,6pp) | USA ISM 48,4 (-0,6pp) | Strefa euro PMI 47,1 (+0,7pp)

zmiane pogody - odziez i obuwie. Schtodzenie
koniunktury wida¢ w dalszym ciggu w kategorii
meble, sprzet RTV i AGD, ale lepsza od
oczekiwan produkcja budowlano-montazowa
(cho¢ akurat te dane charakteryzujg sie wysokg
zmiennoscig), to spora niespodzianka. Rynek
pracy jest konsekwentnie mocny, liczba
publikowanych w sieci ofert pracy byta w
grudniu nieznacznie nizsza, ale wcigz znaczgco
powyzej przecietnych poziomow.
Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
ponownie mocno wzrosty, cho¢ wolniej niz
inflacja (ptace realne spadajg). Woyrazne
spowolnienie wida¢ natomiast w danych
dotyczacych podazy pienigdza - ,znika” z rynku
pienigdz  transakcyjny (gotéwka, rachunki
biezgce), spada dynamika kredytow w bankach.

Jednoczesnie przekaz z EBC oraz Fed-u jest
trwale jastrzebi, lecz nizsze odczyty inflacji w
strefie euro i w USA oraz stabsze dane
przemystowe skfaniajg uczestnikdéw rynku do
kwestionowania albo wrecz robienia zaktadéw
na zmiane podejscia bankieréw centralnych.

Czynnikiem majgcym duzy wptyw na inflacje i
posrednio na koniunkture bedzie w tym roku
pogoda. Koncowka grudnia byta wyjatkowo
ciepta, zuzycie | ceny gazu spadajg, a magazyny
notujg zaskakujgco wysokie jak na te pore roku
poziomy zapetnienia, co uniezaleznia nas od
surowca z Rosji. W krotkim terminie na pewno
bedzie to miato zdecydowanie deflacyjny
charakter.

PODSUMOWANIE MAKRO
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Procent zapetnienia magazynéw gazu w Europie i Polsce w 2022 r.
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Zrédto: Gas Infrastructure Europe (AGSI), opracowanie wtasne Noble Funds TFI
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W grudniu spready kredytowe na europejskim
i amerykanskim rynku obligacji korporacyjnych
o ratingach spekulacyjnych cechowaty sie
wzgledna stabilnosciag z notowaniami
w przedziale ok. 410-480 pkt. bazowych. Nadal
sg to podwyzszone poziomy, ktére wyceniajg
ryzyko istotnego spowolnienia w najwiekszych
gospodarkach i oczekiwania inwestorow
odnosnie wyiszych stép zwrotu z tytutu
inwestycji w dtug korporacyjny.

Patrzac na nasze lokalne otoczenie,
w grudniu stawki IRS w Polsce po spadkach w
listopadzie zanotowaly nieznaczne wazrosty,
koriczac miesigc odpowiednio w okolicach 6,9%
dla instrumentéw 2-letnich oraz 6,15% dla 5-
letnich. Spadki stawek IRS w ostatnich
tygodniach oraz bardzo duza korekta na
rentownosciach polskich obligacji skarbowych
pokazuja, ze rynek finansowy wycenia
scenariusz istotnego spowolnienia
gospodarczego.

Nadal bacznie obserwujemy wyniki emitentéw
instrumentéw, ktédrych mamy w portfelach
private debt. Widzac to, co sie dzieje z
gospodarka, cenami surowcow energetycznych i
inflacjg kosztow spodziewamy sie pogorszenia
standingdw finansowych emitentéw dtugu, ale
do pozioméw, ktore w dalszym ciggu beda
pozwalaty na obstuge swoich zobowigzan.

Cho¢ rynek emisji obligacji przedsiebiorstw w
Polsce jako catos¢ w 2022 roku miat sie raczej
zle, to jednak grudzien obfitowat w kilka
ciekawych emisji. Do wiekszych transakcji
mozna zaliczy¢é: emisje Echo Investment o
wartosci 180 min PLN oraz Robyg na 110 min
PLN - obie w duzej mierze dotyczgce aktywnego
zarzadzania zapadalnoscig dtugu. Ponadto do
ciekawszych emisji mozna zaliczy¢ pozyskanie
srodkow przez 2 firmy windykacyjne: Best (13,5
min PLN) oraz Kruk (10 mIn PLN), okoto 15 min
PLN przez jedng ze spétek z grupy Resi Capital
czy tez dewelopera Develia (15,4 min PLN).

Obecnie w sektorze bankowym oczekuje sie
wzrostu odpisow na ryzyko kredytowe i
wyraznego hamowania akcji kredytowej. Takie
otoczenie moze spowodowaé, ze dobra
koncédwka roku w zakresie zainteresowania
emitentéw finasowaniem obligacyjnym, moze
przedtuzyc¢ sie na pierwsze miesigce 2023 roku i
przynies¢ wiele ciekawych i wysoko rentownych
transakcji dla inwestordéw private debt.

(| INGE

RYNEK PRIVATE DEBT
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Spready kredytowe dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym
dane w punktach bazowych (0,01%)
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji: rating BBB 172 bps (-5) | rating BB 308 bps (+11) | rating B 515 bps (+36) | rating CCC i nizsze 1170 bps (+40)
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Fundusze dtuine:

Fundusze dftuzne osiggnety w grudniu dobre
wyniki. Zysk osiggniety przez Noble Fund Obligacji
byt wyzszy niz benchmarku TBSP przede wszystkim
z uwagi na dodatkowe ekspozycje na polskie
obligacje zmiennokuponowe oraz inflacyjne. Te
rodzaje obligacji mocno kontrybuowaty réwniez
do wyniku Noble Fund Konserwatywny, jednak
duze zastugi mozina przypisaé¢ takze obligacjom
korporacyjnym. Pozytywny, ale nizszy wynik
osiggnat réwniez Noble Fund Strategii Dtuznych. W
jego przypadku widoczny byt negatywny wptyw
pozycji w polskich dtugoterminowych obligacjach
o statym kuponie oraz w ETF na zagraniczne
obligacje.

Fundusze akcyjne:

Grudzien na rynku polskim faktycznie miat
charakter konsolidacyjny, jak przewidywalismy.
Ostatecznie skonczyt sie ponad 2-procentowg
zwyzka indeksu WIG, co pozytywnie wyrdzniato sie
na tle stabszych indeksow rynkéw rozwinietych.
Zbiegto sie to z prawie 30% nizszymi obrotami na
GPW w poréwnaniu do grudnia 2021. Brak
zdecydowania? Pauza? Naturalna reakcja po
rajdzie czwartego kwartatu. W ujeciu trzech
ostatnich miesiecy subfundusz Noble Fund Akcji
Polskich osiggnat stope zwrotu na poziomie
+23,3%, a w samym grudniu 2,7%. Liderami
wzrostow okazaty sie banki, jak rowniez spotki
surowcowe oraz zaprocentowata wyzsza alokacja.
Subfundusz Noble Fund Matych i Srednich Spotek w
podobnym ujeciu zyskat 11,6% w IV kw. i stracit
2,4% w samym grudniu. Na ostatecznym wyniku
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grudnia zawazyta ekspozycja zagraniczna
subfunduszu (amerykanski indeks Russell 2000
spadt o blisko 7%), pomimo stosunkowo udanej
selekcji rynku polskiego.

Subfundusze Noble Fund Akcji Europejskich oraz
Noble Fund Akcji Amerykanskich osiggnety
dodatnie stopy zwrotu w ujeciu czwartego
kwartatu odpowiednio na poziomie 10,9% i 7,9%,
pomimo grudniowych strat -1,8%/-4,5%.
Straty ostatniego miesigca roku okazaty sie jednak
istotnie nizsze od poziomoéw wzorcowych, z kolei
zyski catego kwartatu wyrainie wyzsze od
odpowiednich  benchmarkéw. W  obydwu
przypadkach ostateczny rezultat byt wynikiem
stosunkowo  defensywnego  nastawienia z
obnizong alokacjg w koricdwce roku.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny stracit w grudniu 0,2%, a
Noble Fund Stabilny 0,8%. Pozytywna stope zwrotu
wynoszaca 0,4% osiagnat natomiast Noble Fund
Strategii Mieszanych.

Co przed nami? tagodny przebieg zimy w Europie,
do tego spadek cen ropy i gazu wspierajg poki co
tendencje dezinflacyjne. Moze sie okaza¢, iz zbyt
pesymistyczne pozycjonowanie inwestorow po tak
historycznie stabym roku 2022 zaowocuje lepszym
popytem na réznych klasach aktywow, pomimo
ryzyka globalnego spowolnienia. Analiza biezgcych
danych makroekonomicznych w optyce dynamiki
rentownosci obligacji 10-letnich USA oraz kursu
USD bedzie kluczowa dla sentymentu rynkowego i
apetytu na ryzyko.
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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

2,34%

1,53%

0,94%

-0,18%

-0,75%

0,41%

-4,45%

-1,78%

2,74%

-2,35%

2,83%

3 miesigce

3,30%

2,82%

2,34%

4,57%

6,38%

4,95%

7,87%

10,85%

23,33%

11,59%

8,52%

6 miesiecy

4,16%

2,40%

1,83%

1,79%

1,96%

2,58%

2,77%

7,99%

5,89%

4,19%

14,13%

12 miesiecy

-3,46%

-16,98%

-12,69%

-20,23%

-21,23%

-15,46%

-18,69%

-7,40%

-12,53%

-20,27%

11,09%

3 lata

-4,68%

-22,80%

-19,41%

13,96%

3,39%

19,68%

5 lat

-0,75%

29,91%
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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 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.



