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NOBLE FUNDS

TWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH S.A.

B.1.1.529. Omikron. Nowy wariant
koronawirusa zostat w ostatnich dniach
listopada niekwestionowanym wydarzeniem
miesigca. Co o nim wiemy? W zasadzie
to na razie nie za wiele, dlatego tez na wielu
klasach aktywéw podwyziszona zmiennosc
powinna towarzyszyé rynkom finansowym

w najblizszych tygodniach.

W  ostatnich  kwartatach  systematycznie
dostawalismy informacje o nowych wariantach
wirusa SARS-CoV-2. Rynki finansowe jednak
najczesciej niespecjalnie sie nimi przejmowaty.
W przypadku wariantu Omikron jest jednak
inaczej, ze wzgledu na wyjgtkowo mocno
rozbudowane mutacje.

Z punktu widzenia rynkéow kluczowe bedzie czy

nowy wariant moze zwiekszy¢
prawdopodobienstwo zamknie¢ gospodarek.
A to zostanie zapewne okreslone przez

informacje o tym, na ile skuteczno$¢ obecnych
szczepionek zostanie ostabiona oraz czy (i jak)
ten nowy wariant jest agresywny. Z pewng dozg
prawdopodobienstwo mozna zaktadac, ze takie
ostabienie nastgpi w przypadku efektywnosci
szczepionki przeciwko zwyktemu zachorowaniu.
Odpornos¢ przeciwko ciezszym przebiegom
moze jednak pozosta¢ wysoka, jednak nadal
kluczowe dane w tym zakresie nie zostaty
opublikowane. Nie mozna tez wykluczyé, ze sam
wirus juz nie bedzie tak agresywny jak
poprzednie warianty. A wéwczas brak ochrony

Nowy wariant, nowe ryzyka

szczepionek  przed
choroby miatby mniejsze

ciezszym

do takiego stanu dochodzitoby duzo rzadziej.
Paradoksalnie taki wariant podziatatby wtedy
jako nieagresywna naturalna szczepionka.

W scenariuszu bazowym mozna jednak
zaktada¢, ze najblizsze miesigce pozostang
trudne pod wzgledem epidemicznym i po fali
Delta przez wiele krajéw moze przetoczy¢ sie
fala Omikron. Jej skala bedzie zaleze¢
od wspomnianego potencjatu  ,ucieczki”
i agresywnosci nowego wariantu. Ze wzgledu na
ciggta niepewnos¢ wokdt nowego wariantu
i ogblnie pandemii notowania cen ropy naftowe;j

na styczen  przysztego roku  tgpnety.
Podrézowanie moze zosta¢ ograniczone.
Czy to przez decyzje rzaddw, czy przez

wstrzemiezliwo$¢ konsumentéw. Nie mozna
wykluczy¢ zamknie¢ gospodarek. Spotki, ktérych
zyski oparte s3 na branzy turystycznej
czy kontaktach miedzyludzkich mogg czekac
znéw trudniejsze miesigce. Globalne prognozy
wzrostu gospodarczego tez moga zostaé
obnizone. Zagadka pozostaje inflacja.

Tak wyglada najblizsza perspektywa. A dalsza?
Gospodarki coraz bardziej adaptuja sie do nowej
rzeczywistosci, niedtugo powstang tez nowe
szczepionki. Najblizsze miesigce beda
trudniejsze, mogg premiowaé nieco bardziej
bezpieczne aktywa, ale nie powinny wykolei¢
trwajacego ozywienia gospodarczego.

WYDARZENIE MIESIACA
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Zmiana cen ropy WTI w USD od konca pazdziernika
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne Noble Funds TFI.
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Przedostatni miesigc roku dostarczyt wiekszych
emocji na rynkach akcji dopiero na ostatnich
sesjach. Oczywiscie po informacji o nowym
wariancie koronawirusa. Jeszcze w potowie
listopada amerykanskie indeksy oraz gtéwne
benchmarki w Europie Zachodniej ustanawiaty
swoje rekordy, by ostatecznie zakonczy¢ miesigc
na minusie. S&P500 stracit w listopadzie 1%,
a niemiecki DAX ok. 4%. O ile na wspomnianych
indeksach korekta wystgpita dopiero pod koniec
miesigca, to na polskiej gietdzie zaczeta sie juz
na jego poczatku. | ostatecznie byta dosé
pokazna, bo sam indeks WIG spadt w listopadzie
o blisko 8%. Najstabszy miesigc od ponad roku.

Rynki przez wiekszo$¢ miesigca zyly gtownie
informacjami z kluczowych bankéw centralnych,

(zwtaszcza z Fed-u), w ktérych powoli
zarysowywat sie szybszy niz oczekiwano
program  normalizacji polityki pieniezne;j.
Poniewaz jednoczesnie otrzymywalismy

tez dos¢ dobre dane z gospodarek, to sama
wizja zacie$niania polityki monetarnej nie byta
Zle interpretowana przez gietdy. Sami jesteSmy
zdania, ze wiekszym ryzykiem dla gospodarek,
a tym samym i dla rynkéw akcji w dtuzszym
terminie, byloby pozostawienie Srodowiska
wysokiej inflacji bez reakcji ze strony bankieréw
centralnych. To prowadzitoby do narastania
nieréwnowag. O ile sama sytuacja, w jakiej
znalazty sie gospodarki, jest daleka od idealnej,
to scenariusz taki, iz banki centralne sg gotowe
poswieci¢ czes¢ wzrostu  gospodarczego,

S&P500 4560,36 (-0,83%) | Eurostoxx 600 462,96 (-2,64%) | DAX 15100,13 (-3,75%) | Nasdaq 15537,69 (+0,25%) | WIG20 2194,37 (-8,76%) | mWIG40 5328,93 (-6,59%)

by sttumic¢ inflacje, nie wywotywat panicznych
przesunie¢ na indeksach. | to miato jak
najbardziej sens. Im  stabilniejszy  cykl
koniunkturalny, tym dtuzszy cykl wzrostowy
na gietdach.

Pojawienie sie nowego wariantu Omikron
i zwigzana z nim niepewnos¢ zatrzgsneto jednak
rynkiem. Ewentualne kolejne  zamkniecia
gospodarek nie dos¢, ze uderzytyby w ich
wzrost, to dodatkowo wcale nie rozwigzatyby
problemu inflacji, a by¢é moze jeszcze by go
spotegowaty. Probleméw z taricuchami dostaw
juz mamy nadmiar, a kolejne obostrzenia tylko
by je zaostrzyty. W takim Srodowisku banki
centralne tym bardziej nie powinny odchodzi¢
od plandéw zaostrzania polityki. Przy czym teraz
to zacie$nianie moze odbywac sie przy nieco
stabszym klimacie gospodarczym, niz jeszcze
kilka tygodni temu sadzono. | to naturalnie
powoduje wiekszg nerwowos¢ na gietdach.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w ostatnim czasie
na rynkach wida¢ byto sporo (za duzo)
optymizmu. Nowy wariant stat sie bodZzcem dla
korekty, ktéra by¢ moze i tak by sie wydarzyta.
Takie ostudzenie emocji wcale nie jest zte dla
trendu, a czasami konieczne. Oczywiscie jak
to sie dalej potoczy tez w duzej mierze bedzie
zaleze¢ od tego, jaki faktycznie bedzie wariant
Omikron. Jak piszemy w Wydarzeniu miesigca:
zapewne bedzie on bardziej zarazliwy, ale
kluczowe bedzie czy jest to wariant agresywny.

RYNEK AKCJI

Wyniki gtéwnych indeksow oraz subindekséw sektorowych GPW

sty

WIG -0,1%
WIG20 -1,8%
mWIG40 3,1%
sWIG80 5,0%
WIG Banki 2,0%
WIG Energia 2,2%
WIG Goérnictwo

WIG Odziez

WIG Paliwa -1,6%
WIG Gry 1,0%

* Stan na 30.11.2021

lut
0,0%

-2,1%
5,0%

3,8%

7,5%
-0,6%
1,2%
5,0%
3,6%

-6,5%

2021* 2020
18,9% -1,4%

mar kwi maj cze lip sie wrz pai lis

2,0% 4,7% -0,3% 2,4% 49% -0,8% 4,6%

1,7% 5,1% -0,7% 1,6% 51% -2,4% 4,1% 10,6% -7,7%

1,2% 3,4% -1,6% 2,4% 59% 0,4% 34,0% 1,8%

5,8% -02% 04% 18% 0,3% 25,4% 33,6%

39% 81% 174% -50% 1,3% 144% 0,9% 79,8% -29,6%

3,7% -4,4% 13,2% -7,3% 22,3% 4,0%

-0,7% 32% -6,7% -6,7% -17,1% 82,1%

1,6% 9,7% 0,7% 4,4% 51,4% -8,9%

7,1% -0,9% 2,5% 6,9% 22,2% -23,7%

-6,8% 2,7% -6,4% 4,9% 3,7% -26,2% 53,9%

Zrédto: stooq.pl, obliczenia wtasne Noble Funds TFI.
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Z koricem listopada Jerome Powell zasugerowat,
ze w odniesieniu do inflacji nalezy porzucié
okreslenie ,tymczasowa” i na najblizszym
posiedzeniu Fed moze rozwazyé przyspieszenie
redukcji programu skupu aktywdéw. Realizacja
takiego scenariusza sprawitaby, ze okienko
na pierwsze ewentualne podwyzki stép
procentowych w USA mogtoby sie otworzy¢ juz
pod koniec pierwszego kwartatu 2022 roku.
Odnosnie do Powella prezydent Biden podjat
ostatecznie decyzje o pozostawieniu go
na stanowisku na kolejng czteroletnig kadencje.

Réwniez w naszym regionie listopad to okres
dalszej normalizacji  polityki  monetarnej.
Po podwyzkach stop w Polsce i Czechach (patrz
komentarz miesieczny za pazdziernik), ruch w
tym samym kierunku wykonali réwniez Wegrzy.
Tamze efektywna stopa procentowa
na przestrzeni miesigca wzrosta az o 110 pkt.
bazowych i kolejne modyfikacje mozliwe
sg w tygodniowych interwatach.

W S$rode 8 grudnia odbedzie sie kolejne
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Podobnie
jak ostatnio pozostaje ono duzg niewiadoma.
Sposdb komunikacji NBP z rynkiem sprawia,
Zze ponownie rozstrzat prognoz analitykow
pozostaje bardzo szeroki. Z jednej strony
niepewnos¢ pandemiczna oraz wprowadzenie
pakietu antyinflacyjnego (ktéry obnizy szczyt,
ale rozciggnie inflacje na dtuzszy okres) moga
zmniejsza¢  presje na kolejng podwyzke.

Polska 10Y 3,08% (+26bps) | US 10Y 1,45% (-11bps) | Niemcy 10Y -0,35% (-24bps) | UK 10Y 0,81% (-23bps) |

Z drugiej strony obecna sytuacja jest dobrg
okazjg dla banku aby pokaza¢ rynkowi silne
zobowigzanie do walki z inflacjg, dlatego
oczekujemy kolejnego, znaczgcego ruchu stép
procentowych w gore. Polskie obligacje
skarbowe na tle innych rynkédw zachowywaty sie
w ostatnim czasie relatywnie stabo. Z pewnoscia
nie pomagaty tutaj niejasne sygnaty ze strony
NBP, ale rowniez toczacy sie spor z UE o Krajowy
Plan Odbudowy czy kryzys migracyjny. Kolejne
podniesienie stdép procentowych w obecnych
warunkach by¢ moze datoby odrobine
,oddechu” polskim papierom.

Globalny proces zacie$niania polityki pienieznej,
przynajmniej chwilowo, stanat na koniec
miesigca pod znakiem zapytania wskutek
doniesien o nowym wariancie koronawirusa
(wiecej w Wydarzeniu miesigca). Niepokojgce
informacje  spowodowaty  natychmiastowg
ucieczke inwestoréw do bezpiecznych aktywodw,
przez co obligacje skarbowe pokazaty swoja site.
Z powodu wcigz niewielu danych, implikacje
wariantu wirusa Omikron na rynki
nie s3 mozliwe do jednoznacznego oszacowania.
Przypomina on jednak, ze ryzyko niekorzystnych
i nieprzewidzianych zdarzen jest realne
i pozostanie z nami réwniez w przysztosci.
W tym kontekscie warto pamietaé, ze obligacje
skarbowe obecnie juz wyceniajg pewien cykl
podwyzek stop procentowych i jednoczesnie
stanowig poduszke bezpieczenstwa przy tego
typu wydarzeniach.
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RYNEK OBLIGACJI

Stopy zwrotu z wybranych instrumentéw w Czarny Pigtek 26 listopada,
po wykryciu nowego wariantu koronawirusa

Instrument Opis Stopa zwrotu
obligacje skarbowe
DS1023 polska obligacja 2-letnia 0,60%
PS1026 polska obligacja 5-letnia 1,42%
DS0432 polska obligacja 10-letnia _
TBSP Index indeks polskich obligacji skarbowych 1,05%
Bund kontrakt na niemiecka obligacje 10-letnig 0,80%
Treasury Note [kontrakt na amerykanska obligacje 10-letnig 1,08%

TLT US

ETF na dtugoterminowe amerykanskie obligacje (20 lat+)

IGOV US ETF na obligacje krajéw rozwinietych 1,30%
akcje

WIG indeks polskich spotek

DAX indeks 40 najwiekszych niemieckich spotek

S&P500 indeks 500 najwiekszych amerykanskich spotek -2,27%

Nasdaqgl100 indeks 100 najwiekszych spoétek technologicznych -2,09%

MSCI World  [indeks spotek z krajow rozwinietych -2,20%

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne Noble Funds TFI.

1878,04 (-2,33%) | US HY Credit 85,64 (-1,17%)
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Listopad byt dobrym miesigcem, jesli chodzi
o publikowane dane ekonomiczne z gtéwnych
gospodarek. Srednio rzecz ujmujac, dane
zaskoczyty pozytywnie zaréwno w USA, strefie
euro jak i Chinach. Dane ptyngce z polskiej
gospodarki rowniez okazaty sie do$¢ dobre,
zwtaszcza w przypadku sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej. Jednoczesnie finalna
publikacja dot. PKB za trzeci kwartat okazata sie
nieco lepsza od pierwotnego odczytu.

Niemniej jednak tematem numer jeden
w dalszym ciggu pozostaje inflacja, a w ostatnim
czasie pojawito sie kilka nowych czynnikéw
w tym kontekscie. Przede wszystkim mowimy
tutaj o silnej deprecjacji PLN wzgledem EUR
na przestrzeni listopada. Jest to tym bardziej

istotne, gdyz w krotkim terminie polityka
pieniezna  przefiltrowuje sie do realnej
gospodarki  gtéwnie za sprawg kanatu
kursowego. Ruch ten na przetomie

listopada/grudnia zostat jednak w duzej mierze
skorygowany, do czego przyczynita sie stabosé
dolara, ale réwniez postawa NBP (zaréwno
w kontekscie komunikacji jak i dziatania
w postaci redukcji nadptynno$¢ w sektorze
bankowym).

Z drugiej strony listopad przynidst pokazng
przecene ropy naftowej w PLN. Cze$ciowo
to wptyw uwolnienia rezerw strategicznych
przez rozne kraje, a czesSciowo reakcja rynku
na pojawienie sie nowej odmiany koronawirusa.

Polska PMI 54,4 (+0,6pp) | Pol

W przypadku utrzymania sie nizszych cen
na przestrzeni nastepnych tygodni, co bedzie
wypadkowg cen ropy i kursu dolara, mozna
liczy¢é na obnizenie sie S$ciezki inflacyjnej.
W grudniu mogtoby to oznaczaé pierwszy
od maja spadek cen paliw w ujeciu miesiecznym.

Rzad przedstawit szczegodty dotyczgce tarczy
antyinflacyjnej, na ktérg sktada¢ sie ma m.in.
redukcja VAT na gaz, energie elektryczng
i cieplng czy tez obnizka akcyzy na paliwo. Kroki
te powinny skutkowa¢ obnizeniem inflacji
W ujeciu rocznym w pierwszym kwartale 2022 r.
o ok. 19 pkt proc. w poréwnaniu
ze scenariuszem bazowym. Jednoczes$nie
srednioroczna inflacja w przysztym roku moze
by¢ nizsza o ok. 0,6 pkt. proc. Cho¢ okresowo
inflacja obnizy sie, to oznacza¢ to bedzie
wyptaszczenie $ciezki na wyiszym poziomie.
Koniec koncéw tarcza jest rodzajem impulsu
fiskalnego, co w dtuiszym horyzoncie moze
generowac wieksza presje na inflacje bazowa.

Wprowadzanie okreséw obostrzenn w Europie,
niedobory podazowe oraz podwyzszona inflacja
powinny oddziatywa¢ negatywnie na polska
konsumpcje w 2022 r. Oznacza¢ to bedzie,
iz przyszty rok zakonczy¢ moziemy z nizszym
wzrostem PKB anizeli rok 2021. Z drugiej strony
czynnikiem fagodzacym stabszg konsumpcje
mogay sta¢ sie inwestycje, ktorych dynamika
mogtaby wzrosng¢ w przypadku transferu
srodkéw w ramach Funduszu Odbudowy.

PODSUMOWANIE MAKRO

Wptyw tarczy rzadowej na $ciezke inflacji CPI w Polsce
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a CPI 7,7% r/r (+0,9pp) | USA CPI 6,2% r/r (+0,8pp) | USA PMI 56,5 (-1,1pp) | Strefa euro PMI 55,8 (+1,6pp)
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Zrédto: GUS oraz analizy wiasne.
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Fundusze dtuine:

Listopad byt kolejnym  miesigcem  spadkéw
na rynkach obligacji skarbowych w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej. Byto to ponownie trudne
srodowisko dla otwartych funduszy dtuznych Noble
Funds TFI. W rezultacie straty na przestrzeni
miesigca zanotowaty Noble Fund Obligacji, Noble
Fund Konserwatywny oraz Noble Fund Strategii
Dtuznych. Rynek obligacji caty czas znajduje sie pod
presja po ostatnich decyzjach NBP. Spadki
obserwowane byly zaréwno na obligacjach
statokuponowych, zmiennokuponowych czy nawet
obligacjach korporacyjnych.

Fundusze akcyjne:

W listopadzie rynki akcyjne doswiadczyty korekty,
ale tym razem dotkliwie odczut jg rynek polski, ktory
przez wrzesniowe spadki na gietdach $wiatowych
przeszedt suchg stopa. Indeks WIG stracit 7,8%,
a Noble Fund Akcji Polskich 9,6% - gtéwnie
ze wzgledu na stabos¢ naszych spétek przemystowo-
logistycznych oraz mniejszg reprezentacje spotek
defensywnych. Wspomniane ekspozycje zawazyly
takze na gorszym wyniku Noble Fund Matych
i Srednich Spéfek, ktéry stracit 5,4% na tle
benchmarku -4,7%, podczas gdy mWIG40 byt w tym
czasie 6,6% na minusie. Noble Fund Akcji
Europejskich osiggnat wynik -3,3% na tle spadajacego
0 2,6% indeksu STOXX600. Lepsze zachowanie
spotek z sektora IT oraz ochrony zdrowia
nie wystarczyto, aby skompensowac stabos¢ naszych

WWW.NOBLEFUNDS.PL

spoétek z sektora surowcowego oraz przemystowych.
Noble Fund Akcji Amerykariskich stracit nominalnie
najmniej -1,7%, ale okazato sie to wynikiem
ustepujagcym S&P500 (-0,8%) - odpowiadaty
za to wybrane ekspozycje wzrostowych spédtek
technologicznych.

Co przed nami? Nowe fale zachorowan zaczety
postepowac¢ w Europie i pojawit sie nowy wariant
koronawirusa, zwiekszajagc niepewnos¢ odnosnie
tancuchéw dostaw oraz kontynuacji odbicia
gospodarczego. Na razie za wczesnie
na jednoznaczng ocene zagrozenia. Moze sie okazac,
ze Omikron jest bardziej zarazliwy, ale jednoczesnie
tagodniejszy. W obliczu wiekszej niepewnosci wolimy
nie przyjmowac agresywnej pozycji, zwtaszcza
ze apetyt rynkow na ryzyko byt w ostatnim czasie
bardzo wysoki.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Stabilny (wiekszy komponent akcyjny)
oraz Noble Fund Emerytalny (mniejszy udziat akcji)
stracity w listopadzie odpowiednio 4,0% i 3,3%,
za sprawaq sfabego wyniku zaréwno czesci akcyjnej,
jak i obligacyjnej. Spadkom w listopadzie nie opart
sie réwniez Noble Funds Strategii Mieszanych, jednak
byty one mniejsze niz w przypadku pozostatych
funduszy mieszanych z racji mniejszej ekspozycji
na polskie obligacje skarbowe.

WYNIKI FUNDUSZY

\T T‘X ‘ﬂ N

10 junlas \\

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

1 miesiagc

-1,51%

-3,00%

-2,28%

-3,32%

-3,99%

-2,40%

-1,70%

-3,28%

-9,58%

-5,37%

3 miesigce

-4,17%

-9,00%

-5,93%

-7,31%

-7,87%

-3,84%

-1,39%

-2,02%

-4,00%

-3,94%

6 miesiecy

-3,92%

-8,27%

-5,01%

-5,90%

-5,44%

-1,66%

2,13%

2,95%

4,28%

-1,58%

12 miesiecy

-4,12%

-10,13%

-5,68%

-5,71%

-3,48%

11,37%

15,41%

28,21%

19,11%

3 lata

2,30%

3,86%

10,53%

31,63%

36,36%

5 lat

7,44%

7,53%

8,54%

30,13%

21,07%
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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 siedzibg w Warszawie, Rondo Ignacego Daszynskiego 2C, 00-843 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIl 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.



