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Dla doswiadczonych inwestorow  kryzysy
walutowe czy zatamania rynkdéw obligacji nie sg
niczym nowym. Wydarzenia te zwykle dotykaty
jednak  rynkéw  wschodzacych, omijajac
szerokim fukiem kraje rozwiniete, w tym
zwtaszcza kraje, ktérych waluty uznawane s3
za waluty rezerwowe. Mijajgcy miesigc pokazat
jednak, iz w obecnych uwarunkowaniach
makroekonomicznych nawet najwieksze
gospodarki $wiata narazone s3 na ryzyko
niestabilnosci.

Europa zmaga sie obecnie z powainym
kryzysem. Ceny nosnikdw energii istotnie
wzrosty, a w wiekszosci sg to dla europejskich
krajow dobra importowane. Mamy wiec
do czynienia z tzw. szokiem terms-of-trade, czyli
zjawiskiem, w ktérym ceny importu rosng duzo
mocniej od cen eksportu. Prowadzi
to do przesuniecia rownowagi bilansu
ptatniczego i zwiekszenia deficytu na rachunku
obrotow biezgcych. Modelowym rozwigzaniem
na przywrocenie réwnowagi zewnetrznej
powinno by¢ zwiekszenie stopy oszczednosci,
jednak trudno to osiggngé przy ujemnych
realnych stopach procentowych. Woli takiej
nie wykazujg rowniez sami politycy, ktorzy
w obawie przed wyborcami wolg raczej
dodawac¢ kolejne pakiety stymulacyjne, niz
ogtaszac potrzebe ,zaciskania pasa”. Inwestorzy
zaczynajg wiec coraz bardziej obawiac sie
o stabilnos$¢ europejskich walut.

Dodatkowo wszystko komplikuje inflacja. Gdyby
ta znajdowata sie w celu bankéw centralnych
to mechanizm dostosowania réwnowagi

(De)stabilizujaca polityka fiskalna

zewnetrznej przez stabszy kurs walutowy bytby
duzo bardziej akceptowalny. Przy obecnych
poziomach inflacji ostabienie waluty wymaga
jednak zdecydowanej reakcji banku centralnego.
Wszystko to prowadzi do btednego kota,
w ktorym odpowiedzig na strukturalny problem
energetyczny jest cykliczne stymulowanie
fiskalne, ktore musi zosta¢ ztagodzone
zacie$nianiem polityki monetarnej. W rezultacie
zaden problem nie zostaje rozwigzany,
a przesuwa sie w gore jedynie neutralna stopa
procentowa oraz oczekiwania inflacyjne.

Zamieszanie z funtem brytyjskim oraz rynkiem
tamtejszych obligacji to istotne ostrzezenie dla
krajow, ktore mierzg sie z podobnymi
problemami jak Wielka Brytania. Nierownowagi
zewnetrznej nie da sie bowiem skorygowac
stymulacjg fiskalng. Bank Anglii opanowat
ostatecznie  panike na rynku obligacji
dtugoterminowych (wykres) i GBP, jednak
inwestorzy nadal szukajg nowego punktu
rownowagi dla wyceny brytyjskich aktywow.
Co wiecej, istotnie w gore przeszacowujg
wycene stép procentowych, ktéra w przypadku
Wielkiej Brytanii osiggneta juz 5,5%. Taki szok
stopy procentowej to dodatkowy ruch
tektoniczny dla juz i tak rozchwianej pandemig
i kryzysem energetycznym gospodarki.

Inwestorzy z wrzesniowej lekcji powinni wynies¢
przede wszystkim informacje, iz zmiennos¢é cen
aktywow pozostanie wysoka, a inflacja bedzie
bardziej uporczywa, dopdki nie zmienig sie
mechanizmy polityki fiskalnej.

WYDARZENIE MIESIACA
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne Noble Funds TFI
*TIPS = Treasury Inflation Protected Securities, obligacje indeksowane do inflacji



Tylko sam poczatek wrzesnia dat jakiekolwiek
ztudzenie, ze miano najgorszego miesigca
dla akcji tym razem pozostanie jedynie
historyczng statystyka. Wydarzenia w kolejnych
tygodniach potoczyty sie jednak zupetnie
inaczej. | cho¢ nie byt to najstabszy miesigc
w tym roku (co jest marnym pocieszeniem,
bo pokazuje jak stabe sg w tym roku rynki akcji),
to niemniej jednak przynidst solidng wyprzedaz.

Nasz WIG cofnat sie natomiast
do poziomu 46 tys. punktéw, tracgc w ostatnim
miesigcu 8%. Indeks najwiekszych spdtek WIG20
zszedt z kolei ponizej 1 400 punktéw, gdzie
ostatni raz ,, byt widziany” w pamietnym marcu
2020, czyli w szczycie paniki COVID-owe;j.

Rynki akcji mierzyty sie we wrzesniu z silnie
rosngcymi rentownosciami obligacji. Ciagle
niezta kondycja gospodarki amerykanskiej nie
pozwala na szybsze hamowanie presji
inflacyjnej, a z kolei presja na ceny energii
wzmacnia inflacie w UE. To podnosito
we wrzesniu oczekiwania co do docelowych
poziomow stép procentowych, a przy rosngcych
rentownosciach  naturalnie  akcje tracity
na atrakcyjnosci.

W Polsce mieliSmy natomiast tez wiasne,
specyficzne tematy. A byfa to przede wszystkim
propozycja dodatkowego opodatkowania
,hadzwyczajnych” zyskow spotek. Nie byta

to wprawdzie nowos¢, propozycje

probe rozgrywania tego tematu na GPW.
Niemniej jednak sama forma prezentacji tej
propozycji, jej zakres i fakt, ze zbiegto sie
to z fatalnymi nastrojami na globalnych rynkach,
to wszystko mocno poturbowato krajowe akcje
w ostatnim tygodniu wrzesnia. Uwazamy,
ze propozycja bedzie jeszcze modyfikowana.
Co najmniej niezrozumiate jest chodby
dodatkowe opodatkowanie podmiotéw
prywatnych, ktoére nie odnoszg zadnych
bezposredniej korzysci z kryzysu
energetycznego. Wprowadzenia takiego
rozwigzania uwazamy tez za niebezpieczny
precedens, jesli chodzi o konkurencyjnosé
naszej gospodarki.

FedEx, czyli
spotka, ktéra dobrze widzi globalny popyt,
mocno zaniepokoit inwestoréw swojg stabg
prognoza. VARTA, niemiecki producent baterii,
pokazata, co moze czeka¢ biznes, kiedy
do drozejgcej energii dodamy stabnacy popyt.
Nike z kolei mocno nadbudowato zapasy i musi
sie ich pozby¢.

RYNEK AKCJI

takie
sg dyskutowane na szczeblu unijnym i doskonale
widzieliSmy w sierpniu pierwszg mocniejszg

Zestawienie wrzesniowych zmian na S&P500 i DAX oraz wybranych spétkach,
ktore zasygnalizowaty we wrzesniu gorsze wyniki.
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W odpowiedzi na utrzymujgcy sie lub rosnaca
presje inflacyjng oraz mocny rynek pracy,
we wrzesniu gtéwne banki centralne (w tym
polski) podnosity stopy procentowe,
kontynuujac zaciesnianie polityki monetarne;j.
Decyzjom o podwyzkach towarzyszyty silnie
jastrzebia retoryka oraz zapowiedzi dalszego
podnoszenia stép procentowych. Jednoczesnie
tonowano oczekiwania co do potencjalnych
obnizek stop w przysztym roku. Stopy
procentowe wg najnowszej wyktadni majg by¢
wyzsze i pozosta¢ na wyzszych poziomach
na dtuzej (czyli poza 2023 r.). Przy czym im
bardziej zachowawcze byty dziatania bankdéw
centralnych wczedniej, tym agresywniejsze
komentarze i zacie$nianie obecnie.

Rynkowe oczekiwania stép zaktadajg osiggniecie
stopy docelowej w 2023 roku przez amerykanski
Fed na poziomie 4,5% vs obecnie 3,25%,
w Anglii na poziomie 5,5% vs obecnie 2,25%,
w strefie euro na poziomie 2,75% vs obecnie
1,25%, a w Polsce 7,25% vs obecnie 6,75%.

Chtodzenie gospodarek przyspiesza erozja
dochodéw gospodarstw domowych wywotana
przez kryzys energetyczny. W celu ulzenia
domowym budzetom rzady podejmujg szereg
dziatan fiskalnych, zaréwno zwiekszajgc wydatki
lub/i obnizajagc podatki. Bedzie to prowadzito
do wiekszego zadtuzania panstw i stwarza
dodatkowa presje na obligacje.

Eskalacja wojny na Ukrainie, nowy budzet

Polska 10Y 7,17% (+102bps) | US 10Y 3,83% (+64bps) | Niemcy 10Y 2,1% (+57bps) | UK 10Y 4,09% (+129bps) |

w Wielkiej Brytanii, a w Polsce - tarcia w koalicji
rzadzacej oraz propozycje nowych
ustaw/podatkow  wptywajg na zwiekszong
niepewnos¢, ktéra znajduje odbicie na przyktad
poprzez stabngcg ztotéwke i mocniejszego
dolara (wzgledem prawie wszystkich walut) oraz
niestety przez spadajagce ceny obligacji.
W rezultacie przecena na rynku obligacji byta
we wrzesniu gwattowna i szeroka. Nie omineta
ani rynkdw rozwinietych ani rozwijajacych sie.
Towarzyszyta temu duza zmienno$¢
i nieprzewidywalnos¢.

Nalezy jednak pamietaé, ze spadek cen obligacji
to jednoczesnie wieksza rentownos¢
do wykupu, wigksza dochodowosé. Realne stopy
procentowe (po uwzglednieniu inflacji) maja
w Stanach Zjednoczonych dodatnie poziomy,
czyli Srednioroczny dochdd jest juz powyzej
prognozowanej stopy inflacji.

Otoczenie makroekonomiczne w ostatnich
latach, okreslajagce  inwestycje w  akcje
chwytliwym skrétem TINA (There Is No
Alternative — nie ma alternatywy), zamienia sie
teraz w TARA (There Are Reasonable
Alternatives — istniejg rozsadne alternatywy) —
zwracajgc uwage wiasnie na  rosnaca
atrakcyjnosc obligacji. Duza zmiennos¢ jest
zjawiskiem trudnym do zaakceptowania, jednak
zdyscyplinowane podejscie do  inwestycji
i kontrolowanie emocji zwtaszcza w okresie
zwiekszonej niepewnosci, w dtuzszej
perspektywie przynosi wymierne korzysci.

RYNEK OBLIGACJI
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1684,12 (-2,11%) | US HY Credit 71,39 (-4,21%)



Naptywajgce w ostatnich tygodniach dane
makroekonomiczne z gtéwnych gospodarek byty
najczesciej zgodne z oczekiwaniami
ekonomistéw. To wyrazna poprawa wzgledem
tego, co widzieliSmy na poczatku wakacji, kiedy
dane z USA, UE i Chin szeroko rozczarowywaty.
Niemniej jednak to, iz odczyty pokrywajg sie
z konsensusem prognoz, nie oznacza, ie
sytuacja  makroekonomiczna na  Swiecie
poprawia sie.

Rynek pracy, o ktérym wiecej
pisalismy w poprzednim miesigcu, nadal trzyma
sie mocno. W wielu miejscach s$wiata widzimy
bardzo niskie, czesto rekordowo niskie
bezrobocie. Wzrost zatrudnienia w USA (dane
do sierpnia) jest bardzo solidny. Sredni
miesieczny  wzrost  liczby  pracownikéw
w sektorze prywatnym za ostatnie 3 miesigce
wynidst blisko 380 tysiecy (i to juz po kilku
miesigcach obnizania sie tych danych), podczas
gdy w catej poprzedniej dekadzie w zadnym
nawet pojedynczym miesigcu nie mieliSmy
wyzszego odczytu. Z kolei wynikow powyzej 300
tysiecy byto wéwczas... zaledwie 6 na 120.

Z drugiej strony silny rynek pracy ogranicza
spadki na inflacji — kluczowy problem swiatowej
gospodarki. Ta znéw data sie rynkom mocno we
znaki w ostatnich tygodniach, gdyz jej odczyty
szeroko na S$wiecie przekraczaty konsensus

PODSUMOWANIE MAKRO

prognoz. W Polsce wstepny odczyt CPI za

wrzesien pokazat wynik 17,2%
przy oczekiwanych 16,5%. Inflacja w strefie euro
siegneta 10%, prawie 1 punkt procentowy
wiecej niz w sierpniu. W USA odczyt CPI réwniez
mocno rozczarowat. W efekcie wrzesien byt
miesigcem, kiedy istotnie rosty oczekiwania
co do skali zaciesniania polityki monetarnej.
To tez doprowadzito do sytuacji, w ktorej
odwrdcenie krzywej rentownosci amerykanskich 40%
obligacji mocno sie pogtebito, co statystycznie

wyraznie zwieksza prawdopodobienstwo

wystgpienia recesji w USA w perspektywie 30%
kolejnych kilkunastu miesiecy.

50%

20%
Do inflacji bazowej (po wytaczeniu cen zywnosci 10%
i energii), co do zasady kontrolowanej ~
przez narzedzia polityki monetarnej, X

w coraz wiekszym stopniu zaczynajg przenikaé

Inflacja cen producentéw PPI

43,3%

wyzsze ceny energii. Rodzi to pytania
o skuteczno$¢ rozwigzan = monetarnych
zaaplikowanych w celu jej zwalczania.

A jak duzy problem mogg tworzy¢ ceny
energii dla konkurencyjnosci
nie tylko samej sSciezki inflacji, pokazuje wykres
obok. Podczas gdy inflacja cen producentéw
(PPI) poza Europg wyraznie hamuje,
to w strefie euro jeszcze przyspiesza i osigga
juz bardzo wysokie poziomy.

Polska PMI 43,0 (+2,1pp) | Polska CPI 17,2% r/r (+1,1pp) | USA CPI 8,3% r/r (-0,2pp) | USA ISM 50,9 (-1,9pp) | Strefa euro PMI 48,4 (-1,2pp)

Europy, juz Q7 QAT AT AT T

USA Strefa euro

Zrédto: Bloomberg



We  wrzesniu  spready  kredytowe na
europejskim i amerykanskim rynku obligacji
korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych
kontynuowaty wzrosty. Spready ewidentnie
wyceniajg juz ryzyko istotnego spowolnienia w
najwiekszych  gospodarkach i oczekiwania
inwestorow odnosnie wyzszych stop zwrotu z
tytutu inwestycji w dtug korporacyjny.

Cytat z ostatniego komunikatu EBC: ,Bardzo
wysokie ceny energii zmniejszajg site nabywcza
dochodoéw ludnosci, a zatory podazowe, mimo
Ze sie zmniejszajg, nadal ograniczajg aktywnosc
gospodarcza. Ponadto niekorzystna sytuacja
geopolityczna, zwtaszcza nieuzasadniona agresja
Rosji wobec Ukrainy, odbija sie na zaufaniu
przedsiebiorstw i konsumentéw” - dobrze
oddaje to co obecnie dzieje sie w gospodarce.

Monitorujac nasze portfele typu private debt
duzg uwage przywigzujemy do analizy otoczenia
na rynkach, na ktorych operujg nasi emitenci.
Obawy o recesje, mocno rosngce ceny energii,
jak i zastdj na rynku kredytowym wptywajg po
czeSci na sytuacje firm, ktérych dziatalnos¢
finansujemy. Z drugiej jednak strony wierzymy,
ze restrykcyjne struktury zabezpieczen, liczne
kowenanty zakazujgce lub nakazujgce
emitentom okreslone zachowania, intensywny
monitoring, aktywne podejscie do kazdej emis;ji i
dialog z emitentami pozwalaja nam na
wypracowanie satysfakcjonujgcych wynikéw dla
inwestoréw w naszych funduszach private debt.

Worzesien, zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
okazat sie spokojnym miesigcem na rynku

obligacji korporacyjnych w Polsce. Echo
Investment S.A. i PGF S.A. z sukcesem
uplasowaty na rynku emisje swoich obligacji, a
zamiar nowej emisji zgtosito tez Kredyt Inkaso
S.A. Oprdcz stagnacji na rynku pierwotnym
widoczne jest tez ograniczanie finansowania
MSP przez banki.

Takie otoczenie niewatpliwie wptywa
pozytywnie na zwiekszone zainteresowanie
emitentéw finansowaniem typu private debt.
Dzieki temu emisje, ktore realizujemy,
pozwalajg nam na uzyskiwanie bardzo
satysfakcjonujgcych rentownosci dla klientow
naszych funduszy.

We wrzesniu zrealizowaliSmy jeden projekt
inwestycyjny z sektora nieruchomosci na
wynajem (PRS). Obecne spowolnienie na rynku
sprzedazy mieszkan, wynikajgce m.in. z
istotnych ograniczen w dostepnosci kredytéw
hipotecznych, powoduje, ze rynek mieszkan na
wynajem przezywa dobry okres. Potwierdzajg to
dynamicznie rosngce stawki czynszéw oraz
niskie poziomy pustostandw w najwiekszych
polskich  miastach. Skfania nas to do
kontynuowania finansowania wybranych,
najlepszych projektow z tego segmentu rynku.
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We wrzesniu spready kredytowe dla amerykanskich i europejskich obligacji
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji: rating BBB 206 bps (+21) | rating BB 366 bps (+22) | rating B 574 bps (+47) | rating CCC i nizsze 1281 bps (+106)
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Fundusze dtuzne:

Obligacje skarbowe kontynuowaty we wrzesniu
wzrosty rentownosci z ubiegtego miesigca (ich
ceny spadaty). Noble Fund Obligacji, pomimo
nizszej ekspozycji na polskie papiery, osiggnat
wynik zblizony do benchmarku TBSP. Na plus
wzgledem benchmarku zadziatato niedowazenie
polskich obligacji, na minus — pozycje na rynkach
zagranicznych. Na ujemny wynik Noble Fund
Konserwatywny wptyneta gtéwnie czes¢ skarbowa
— stato- i zmiennokuponowa. Noble Fund Strategii
Dtuznych stracit w gtéwnej mierze w wyniku
stabszego zachowania sie dtugoterminowych
obligacji polskich i zagranicznych.

Fundusze akcyjne:

Worzesien okazat sie kolejnym bardzo stabym
miesigcem dla polskiej gietdy, dodatkowo
spotegowanym chaosem wokét
ponadnormatywnych zyskow sektora
prywatnego. Subfundusz Noble Fund Akcji
Polskich zakonczyt ostatni miesigc trzeciego
kwartatu stratg -9,86%, ponad dwa punkty
procentowe ponizej swojego benchmarku.
Eskalacja wyprzedazy pod koniec miesigca,
zniechecenie inwestoréw oraz kapitulacja spotek
o charakterze ,bezpiecznej przystani” miata
istotny wptyw na wynik. Obawy o nadchodzaca
recesje w USA oraz wspomniana wyprzedaz na
rynku krajowym spowodowaty tez strate
subfunduszu Noble Fund Matych i Srednich Spétek,
gtebszg od benchmarku. Potencjalna penalizacja
zyskownych spétek dodatkowym podatkiem od
nadzwyczajnych zyskéw okazata sie mocnym

ciosem dla ich wyceny i wynikow funduszu.
WWW.NOBLEFUNDS.PL

Nasze defensywne ostroznosciowe
pozycjonowanie na subfunduszach Noble Fund
Akcji  Europejskich oraz Noble Fund Akgcji
Amerykanskich, ale jednoczesnie z dodanymi
pewnymi opcjami wzrostowymi, przyniosto
mieszane rezultaty w ostatnim miesigcu. Obydwa
subfundusze skonczyty wrzesien na czerwono
i odpowiednio pierwszy lepiej, a drugi stabiej od
benchmarku. Niezbyt spektakularne zachowanie
sektora energii oraz doébr konsumenckich
podstawowych (czyli sektora defensywnego) na
rynku  amerykanskim  nie  pozwolito na
zrekompensowanie stabszego okresu sektora
technologii i ustug telekomunikacyjnych. Podobne
pozycjonowanie sektorowe oraz lepsze
zachowanie spoétek ochrony zdrowia dato z kolei
lepszy rezultat na rynku europejskim.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny i Noble Fund Stabilny
stracity we wrzesniu odpowiednio 5,35% oraz
7,22%. Noble Fund Strategii Mieszanych spadt
natomiast 0 4,22%.

Co przed nami? Ryzyko spowolnienia
gospodarczego, pesymizm inwestoréw,
nieposkromiona inflacja, mocny USD i rosnace
rentownosci  papierow  skarbowych mocno
poturbowaty  praktycznie = wszystkie  klasy
aktywow. Negatywny sentyment oraz skala
przeceny powinny w naszej ocenie wywotaé
odreagowanie, aczkolwiek dopiero nadchodzace
dane makroekonomiczne oraz przebieg zimy
pozwolg sie przekona¢, na ile trwaty moze mieé
ono charakter.

WYNIKI FUNDUSZY
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1 miesiac

Fundusze dtuzne
Noble Fund -0,63%
KONSERWATYWNY
Noble Fund -2,45%
OBLIGACII
Noble Fund ) -2,04%
STRATEGII DLUZNYCH
Fundusze mieszane
Noble Fund -5,35%
EMERYTALNY
Noble Fund 7,22%
STABILNY
Noble Fund -4,22%
STRATEGII MIESZANYCH
Fundusze akcyjne
Noble Fund o
AKCJI AMERYKANSKICH 8,72%
Noble Fund o
AKCJI EUROPEJSKICH AL
Noble Fund -9,86%
AKCJI POLSKICH
Noble Fund -10,69%
AKCJI MISS
Fundusze dtugu
korporacyjnego

0,82%

3 miesigce

0,84%

-0,40%

-0,49%

-2,66%

-4,15%

-2,26%

-4,72%

-2,58%

-14,14%

-6,64%

4,89%

6 miesiecy

-2,60%

-9,87%

-8,20%

-14,70%

-17,01%

-13,30%

-19,23%

-10,09%

-24,93%

-20,42%

4,12%

12 miesiecy

-10,81%

-28,18%

-20,20%

-29,43%

-31,10%

-21,69%

-19,88%

-13,77%

-30,67%

-29,01%

1,03%

3 lata

7,17%

-24,18%

-25,43%

-22,29%

-5,42%

-1,33%

11,38%

5 lat

-3,08%

-18,45%

-28,30%

-24,23%

-24,14%

21,76%
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Pawet Hominski, CFA Mikotaj Raczynski, CFA Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA Michat Skowronski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami Zarzadzajacy Funduszami
Korporacyjnego
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Tomasz Smolarek Wiktor Danitow Pawet Janczak Agata Dabrowska
Analityk Trader Ekspert ds. Dtugu Mtodsza Analityczka
Korporacyjnego
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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.



