i
%xn ”] e

. ol =
:

LEEBEEMTER

v En

JIT T

iEENEER
BEEEENER

N Listopad 2022

Sk L
&l L
Ll
GLE

i KOMENTARZ
MIESIECZNY

Informacja reklamowa



Dezinflacja czyli termin, ktdéry ostatnio mocno
sie spopularyzowat. Czy nie za wczesnie? Czy
to juz trend? A moze to tylko zyczeniowe
myslenie, po ,,zmeczeniu” inflacjg?

Dezinflacja oznacza, ze ceny nadal rosng, ale
tempo tego wzrostu (najczesciej mowimy
o wzrostach rok do roku) spowalnia. Faktem
jest, ze

Ale czy taki jeden miesigc
pozytywnych zaskoczern na inflacji uzasadnia,
by méwic¢ o dezinflacji? Absolutnie nie. Pewne
hamowanie inflacji byto juz od pewnego czasu
oczekiwane, lecz dtugo sie nie materializowato.
A oczekiwanie to wynikato ze zjawisk, ktére
przektadajg sie na poziom cen towardw i ustug
konsumpcyjnych z wiekszym opdznieniem.
W niektérych przypadkach sg to 2-3 kwartaty,
w niektdrych nawet ponad rok.

Zywnoéé, ktéra wchodzi w sktad koszyka CPI,
jest zywnoscig przetworzong, a kluczowym
pierwotnym  wyznacznikiem jej ceny s3
odpowiednie surowce rolne. A te zamawia sie
z  wiekszym  wyprzedzeniem = wzgledem
momentu, kiedy po przetworzeniu wylgdujg na
potkach. Dobra trwate i nietrwate, ktore
kupujemy w sklepach, nieraz muszg przyptynac
z dalekiej Azji. Ktos musi wczesniej zleci¢ ich
produkcje, trzeba ponies¢ koszt transportu itp.
To trwa.

Dezinflacja - termin wart zapamietania

W USA az 30% koszyka CPI jest powigzane
ze stawkami najmu. Te z kolei sg zaleig
od trenddw na rynku nieruchomosci.
Opdznienie pomiedzy tg kategorig CPl a cenami
domow jest jednak wyjgtkowo duze i wynosi
ponad rok. Takich przyktadow powigzan
i opozZnien jest oczywiscie wiece;j.

Konkretnie, co widzimy na tych réznych miarach
wyprzedzajgcych inflacje CPI? Globalny indeks
surowcéw rolnych FAO hamuje od czerwca
i wskazuje na inflacje zywnosci w USA blizej
pozioméw 2% r/r, a nie +11%, jak obecnie
(wykres). Indeks ten sugeruje wieksze
hamowanie inflacji zywnosci réwniez w Polsce.
Stawki frachtéw w 2021 r. byly na poziomach
nawet 6-7 razy wyzszych jak przed pandemia.
Teraz jest to ,tylko” 1,5-2x. Globalny indeks
frachtéw spada az o 70% r/r i ma przestrzen
do dalszej korekty. To tez pokazuje, ze

Kolejny przyktad — ceny ropy rosty po 100% r/r
w pierwszej potowie roku. Teraz jest to bardziej
+20%. W  koncu ceny nieruchomosci...
te globalnie tez zaczynajg hamowac.

To wszystko nie spowoduje, ze problem inflacji
szybko zniknie, lecz takie trendy sg wspierajgce
w odzyskaniu (z czasem) nad nig kontroli.
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Inflacja zywnosci w USA a globalny indeks cen surowcéw rolnych FAO
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Zrédto: FAO.org, U.S. Bureau of Labor Statistics, obliczenia wtasne Noble Funds TFI
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Przedostatni miesigc roku byt bardzo udanym
miesigcem na rynkach akcji, w ktorym mielismy
kontynuacje odbicia zapoczatkowanego
na poczatku pazdziernika. Amerykanski indeks
S&P500 zyskat w listopadzie ponad 5%,
a gtéwne indeksy europejskie rosty o 7-9%.
W efekcie ostatnia fala wzrostowa dos¢ istotnie
ograniczyta catoroczne straty za 2022 r.
na miesigc przed jego koncem. Na koniec
listopada  S&P500 tracit bowiem 14%
od poczatku roku, podczas gdy jeszcze blisko
dwa miesigce temu strata ta siegata 27%.

Region bedacy w  epicentrum  kryzysu
energetycznego, czyli Europa, paradoksalnie
wypada jak dotychczas jeszcze lepiej.

A konkretnie zachodnia jej cze$¢. Strata indeksu
STOXX 600 na koniec miesigca wynosita bowiem
7%, a jeszcze niedawno byto to -22%. Rdéznica
w zachowaniu indekséw to m.in. efekt innej
kompozycji sektorowej indekséw: mniej spoétek
technologicznych w Europie, ktéry to sektor
w tym roku zostat mocno przeceniony. Z jednej
strony jest to sektor bardziej wrazliwy na wyzsze
stopy procentowe, ale tez jako jeden
z pierwszych  zaczat odczuwac¢  skutki
dekoniunktury. Ta kompozycja indekséw jest tez
w pewnym stopniu odzwierciedlona
na prognozach zyskéw spotek w obu regionach
(wykres). O ile prognozy dla S&P500 sg powoli,
ale jednak obnizane od potowy roku,
to w Europie rewizje sg prawie niezauwazalne,
zwfaszcza na biezacy rok.

Listopad byt drugim z rzedu miesigcem, kiedy
GPW wyrdzniata sie sitg na tle innych indeksow.

S&P500 4080,11 (+5,38%) | Eurostoxx600 440,04 (+6,75%) | DAX 14397,04 (+8,63%) | Nasdaq 11468,00 (+4,37%) | WIG20 1736,26 (+13,02%) | mWIG40 4108,81 (+7,45%)

| ponownie byto to zastugg najwiekszych spotek,
czyli indeksu WIG20. Dzieki niemu indeks
szerokiego rynku WIG wzrést w  ostatnim
miesigcu o 11%, po blisko 10-procentowej
zwyzce w pazdzierniku. Strata od poczatku roku
na koniec listopada byta ciggle dotkliwa: -19%,
ale jest to sporo mniej niz -35%, jakie krajowy
benchmark notowat przy tegorocznym dotku.

W  ostatnich  tygodniach  rynkom  akgji
ewidentnie pomagaty sygnaty o lekko hamujacej
inflacji, co z kolei powinno mie¢ przetozenie
na decyzje bankéw centralnych. Z drugiej strony
dyskusja o dezinflacji nie wybrzmiataby tak, jak
to jest obecnie, gdyby nie sygnaty nadchodzacej
dekoniunktury. | to jest drugi element, ktory
ogranicza potencjat do podwyzek stop
procentowych. Tym samym znalezliSmy sie
w sytuacji, gdy rynki juz wiedzg z wiekszym
prawdopodobienstwem, jakie bedg docelowe
stopy procentowe gtéwnych bankow
centralnych i Zze jestesmy juz blisko tych
poziomow. Ale widzg tez wzmacniajgce sie
sygnaty zaistnienia recesji w trakcie 2023 r.
Natomiast na chwile obecng znajdujemy sie
w ciekawym ,okienku”: wymeczone inflacja
rynki przyjmuja oznaki dezinflacji z wieksza ulga,
a oznaki pogorszenia koniunktury sg jeszcze zbyt
stabe, by na powaznie juz je wyceniac.
Zwtaszcza, ze konsensus zaktada, ze ewentualna
recesja bytaby ptytka. W efekcie widzimy
na wykresie, Zze analitycy praktycznie
nie zmieniali swoich prognoz zyskéow, a na 2023
r. ciggle widzg wzrosty. To sie oczywiscie moze
zmieni¢ wraz z naptywem kolejnych danych.

RYNEK AKCJI
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Prognozy zyskdow dla spotek z S&P500 i STOXX 600 na lata 2022 i 2023

e S&P500 - 2022  ==—=S&P500 - 2023

e STOXX 600 - 2022 ====STOXX 600 - 2023

Zrédto: Bloomberg
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ESTYCYIN¥CH S.A.

W pojedynku pomiedzy obawami recesyjnymi,
a inflacyjnymi na prowadzenie ponownie wyszty
te pierwsze. W listopadzie poznalismy bowiem
szereg danych z wielu zakatkéw Swiata
wskazujacych na spowolnienie gospodarcze
i coraz wyrazniejsze procesy dezinflacyjne.
W efekcie, bardzo dobrze zachowywaty sie ceny
obligacji. Bylo to szczegdlnie widoczne
w przypadku polskich papierow, gdzie m.in.
wcigz ograniczona ptynnos¢ rynku poteguje
ruchy rentownosci zaréwno w gore, jak i w dot,
w poréwnaniu do zachowania rynkéw bazowych
(USA, Niemcy).

W USA wypowiedzi przedstawicieli Fed
wskazuja, ze wiasciwie pewne jest juz
spowolnienie tempa podwyzek na grudniowym

posiedzeniu amerykanskiego banku
centralnego. Polityka monetarna powinna
jednak by¢ utrzymywana na restrykcyjnym

poziomie jeszcze przez dtuiszy czas. Podobny
scenariusz jest najbardziej prawdopodobny
rowniez dla strefy euro.

Polska

(przynajmniej
na najblizsze miesigce). Zdaniem prezesa NBP
skala podwyzek dokonanych w Polsce jest juz
duza, w walce z inflacja wspiera¢ bedzie nas
polityka gtéwnych bankédw centralnych $wiata,
a pogorszenie koniunktury i ryzyko reces;ji jest
widoczne zaréwno w Polsce, jak i u naszych
partnerow  handlowych. Takie podejscie
w ostatnich tygodniach byto tez wspierane przez

dane makroekonomiczne z naszej gospodarki.

Rynkowa wycena stép procentowych
zaktada nawet, ze w przysztym roku zobaczymy
obnizki stopy referencyjnej w Polsce.

W kontekscie walki z inflacjg musimy pamietac
jednak o rozgraniczeniu dwdch rzeczy: czym
innym jest spadek inflacji z wysokich poziomodw,
a czym innym utrzymanie inflacji w celu banku
centralnego w dtuiszym terminie. Zwraca
na to uwage m.in. ekonomista Olivier Blanchard,
ktory trafnie przewidziat wptyw luznej polityki
monetarnej i fiskalnej w trakcie pandemii
na przyszta inflacje. Rdwniez w Polsce konieczna
moze byé¢ duza determinacja ze strony polityki
monetarnej i fiskalnej, aby sprowadzi¢ inflacje
do celu. W ostatnim czasie ze strony polskiego
rzadu ptyng coraz czestsze sygnaty o pewnej
konsolidacji fiskalnej, jednak za stowami muszg
pojsc réwniez czyny.

Bardzo prawdopodobne, ze w najblizszym czasie
obecna narracja o dezinflacji dalej bedzie
wspierana przez nadchodzace dane. Widzimy
jednak koniecznos¢ zachowania szczegdlnej
ostroznosci do czasu, kiedy nie bedziemy mieli
pewnosci, ze wojna z inflacja rzeczywiscie
zakonczy sie sukcesem.
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Dane dotyczgce wartosci transakcji outright (bezwarunkowych)

Polska 10Y 6,58% (-176bps) | US 10Y 3,61% (-44bps) | Niemcy 10Y 1,93% (-21bps) | UK 10Y 3,16% (-35bps) |

przeprowadzanych na obligacjach Skarbu Panstwa
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e dziat w stosunku do dtugu Skarbu Panistwa na koniec danego okresu

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1737,14 (+6,90%) | US HY Credit 75,66 (+3,42%)



Punktem wyjécia jest listopadowa projekcja
inflacji i wzrostu gospodarczego NBP. Analitycy
zaktadaja w niej wyrazne spowolnienie
gospodarcze w USA i Europie na skutek
zaciesniania polityki pienieznej i wysokich cen
energii. W  Polsce  spadajacy  dochdd
rozporzadzalny gospodarstw domowych (wyzsze
ceny energii, wieksze raty kredytow)
ma przetozy¢ sie na zmniejszanie konsumpcji.
Przedsiebiorstwa, wedtug projekcji, bedg
ograniczaty  inwestycje,  sigdzie  eksport
(zwtaszcza do Niemiec). Kwestig otwartg jest
utrzymanie lub modyfikowanie w kolejnym roku
(wyborczym)  dotychczasowych  ostonowych
programéw rzadowych. Jednoczesnie sytuacja
na rynku pracy jest i bedzie korzystna. Inflacja
CPI swdj szczyt ma osiggnaé na poczatku roku,
nastepnie bedzie stopniowo sie obnizac,
az do osiaggniecia gérnego przedziatu celu
inflacyjnego NBP (tj. 3,5%) za 2 lata. Taki
scenariusz majg potwierdzac:

e obnizanie sie cen surowcéw energetycznych
i rolnych,

e spowolnienie krajowego popytu (projekcja
zaktada recesje na koniec 23 r.),

e ustepowanie napie¢ w taricuchach dostaw,
e spowolnienie inflacji za granica,
e obnizajaca sie dynamika kosztow pracy.

w rezultacie  aktualny poziom stop
procentowych w Polsce Rada Polityki Pienieznej
ocenita jako wystarczajagcy do sprowadzenia
inflacji do celu (2,5% +/- 1 punkt procentowy).

Polska PMI 43,4 (+1,4p) | Polska CPI 17,4% r/r (-0,5pp) | USA CPI 7,7% r/r (-0,5pp) | USA ISM 49 (-1,2pp) | Strefa euro PMI 46,4 (+0,7pp)

Brak  podwyzki stop na listopadowym
posiedzeniu i zawieszenie cyklu kolejnych
podwyzek oraz akcentowanie spowolnienia
gospodarczego jako czynnika dezinflacyjnego
wysfato rynkowi gotebi sygnat, cho¢ komunikat
zostat poczatkowo przyjety jako zyczeniowy.

Niemniej naptywajace w kolejnych dniach dane
z polskiej gospodarki potwierdzaty
pesymistyczny obraz z projekcji NBP. Stabsza
sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa,
nizszy indeks cen producentdw oraz realnie
spadajgce ptace i dawno nie widziany wzrost
stopy bezrobocia (BAEL), a takze mocno
hamujaca akcja kredytowa — jakby na zyczenie
prezesa Glapinskiego, uprawdopodobnita
zatozenia projekcji i nieuchronnie zblizajaca
sie recesje w Polsce.

Podobne sygnaty otrzymaliSmy w listopadzie
z Europy i Stanéw Zjednoczonych. Inflacja
zaczeta spadac (nie tylko w wyniku spadku cen
energii i zywnosci, ale co wazniejsze - réwniez
przez ceny ustug), a rozgrzany rynek pracy
notuje pierwsze oznaki normalizowania.

W efekcie ,dezinflacja” stata sie gtownym
motywem w listopadzie i na dobre zagoscita w
komentarzach ekonomistéw. Po zachowaniu
rynkdw (zwtaszcza instrumentéw dtuznych)
widaé, ze zostato to przyjete z pewng ulga
i wyczekiwaniem, zwtaszcza po catym roku
pod dyktando obaw o ,inflacje”. Pamietajmy
jednak, ze szczyt ciggle przed nami. Nawet
w projekcji.

PODSUMOWANIE MAKRO

©90%  =mB0%  =m30%  —Proj.centralna  —Cel inflacyiny

Biezgca projekcja inflacji i PKB
(opublikowana 14 listopada 2022 r.)

2441 25q1  25q4

Zrédto: NBP (dane GUS, obliczenia NBP)
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w listopadzie spready kredytowe
na europejskim i amerykanskim rynku obligacji
korporacyjnych o ratingach spekulacyjnych
zanotowaty drugi miesigc z rzedu spadki,
schodzac do przedziatu 420-460 pkt. bazowych.
Mimo korekty nadal s3 to podwyziszone
poziomy, ktére ewidentnie wyceniajg ryzyko
istotnego  spowolnienia w  najwiekszych
gospodarkach i oczekiwania inwestorow
odnosnie wyzszych stop zwrotu z tytutu
inwestycji w dtug korporacyjny.

Patrzac na nasze lokalne  otoczenie,
to w listopadzie stawki IRS w Polsce zanotowaty
istotne spadki, koriczac miesigc na poziomach
z potowy wakacji (odpowiednio okolice 6,8%
dla instrumentéw  2-letnich oraz 5,9%
dla 5-letnich). Spadki stawek IRS w ostatnich
tygodniach oraz bardzo duza korekta
na rentownosciach polskich obligacji
skarbowych (korekta rentownosci polskiej
10-latki z poziomu ok. 8,4% na koniec
pazdziernika do poziomu ok. 6,6% na koniec
listopada) pokazujg, ze rynek finansowy zaczyna
wycenia¢ scenariusz istotnego spowolnienia
réwniez i w Polsce.

Obecnie bacznie obserwujemy wyniki
emitentdéw  instrumentéw,  jakie = mamy
w naszych portfelach private debt oraz
mezzanine. Widzac to, co sie dzieje z polska oraz
europejskg gospodarkg, cenami surowcéw
energetycznych i inflacjg kosztow

Duze znaczenie dla postrzegania
naszych ekspozycji majg niewatpliwie
restrykcyjne pakiety zabezpieczen
dla finansowan, ktére udzielilismy.

Listopad byt kolejnym miesigcem bez istotnych
emisji na rynku obligacji korporacyjnych
w Polsce. Jednak juz w grudniu mozemy by¢
Swiadkami plasowania co najmniej kilku ofert
obligacji. Emisje sg bowiem sygnalizowane przez
czotowego przetwoérce stali w  Europie
Centralnej, dewelopera mieszkaniowego, spotke
z branzy windykacyjnej oraz dostawce ustug
telekomunikacyjnych. Za wyjatkiem
tej pierwszej spotki, reszta prawdopodobnie
skieruje  swojg oferte do inwestorow
instytucjonalnych. W kazdym z tych przypadkéw
mowimy jednak o emitentach, ktérzy na polskim
rynku sg liderami lub nalezg do ich grona. Nawet
jezeli emisje  zakonczg sie  sukcesem
to nie poprawi to sytuacji z dostepem
do finansowania dtuznego dla matych i srednich
przedsiebiorstw, ktore w przypadku naszych
funduszy private debt i mezzanine sg docelowg
grupa emitentow.

W listopadzie fizycznie nie zrealizowali$my
zadnego projektu inwestycyjnego,
ale pracowalismy nad kilkoma projektami
finansowania, ktore by¢é moze pojawig
sie w grudniu i nastepnych miesigcach.

RYNEK PRIVATE DEBT

|

Spready kredytowe dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym
dane w punktach bazowych (0,01%)
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obligacje denominowane w USD = obligacje denominowane w EUR

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji: rating BBB 177 bps (-26) | rating BB 297 bps (+2) | rating B 479 bps (-4) | rating CCC i nizsze 1130 bps (-70)
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WO FUNDU! VESTYCYINYCH S.A.

Fundusze dtuine:

Fundusze dtuine korzystaty w listopadzie
na dobrym zachowaniu obligacji. Zysk osiggniety
przez Noble Fund Obligacji byt jednak nizszy niz
benchmarku TBSP z uwagi na obnizong alokacje
w  polskie  obligacje, co nie  zostato
zrekompensowane przez ekspozycje na rynek USA.
Do wyniku Noble Fund Konserwatywny pozytywnie
kontrybuowata zdecydowana wiekszosc
ekspozycji, jednak najwieksze zastugi mozna
przypisac statokuponowym obligacjom skarbowym

oraz obligacjom korporacyjnym.
Na plusie miesigc zamknat rowniez Noble Fund
Strategii  Diuznych, gdzie oprocz jednostek

uczestnictwa Noble Funds FIO na uwage zastuguje
wktad do wyniku m.in. ETF na dtugoterminowe
amerykanskie obligacje skarbowe.

Fundusze akcyjne:

Listopad przynidst kontynuacje dobrej passy
na rynkach akcyjnych. Poprawa sentymentu oraz
mniejszy niepokdj o odczyty inflacyjne sprzyjaty
apetytowi na ryzyko. Subfundusz Noble Fund Akcji
Polskich osiggnat stope zwrotu na poziomie 9,1%,
ktora jednak okazata sie nizsza od benchmarku. Na
warszawskiej gietdzie widoczna byta szeroka
rotacja do spoétek , ktére do tej pory najmniej
zyskaty na odbiciu oraz bardziej selektywne
podejscie do podmiotdw o sSredniej kapitalizacji.
Nieco stabszy rezultat subfunduszu wynikat
z ograniczania ryzyka i wiekszej koncentracji
portfela w poréwnaniu do nadspodziewanie
szerokiego charakteru zwyzek. Subfundusz Noble
Fund Matych i Srednich Spétek zyskat 5,7%
i minimalnie pobit benchmark. Wynikowi
WWW.NOBLEFUNDS.PL

szczegblnie pomogta dobra

na rynku polskim.

selekcja spotek

Subfundusze Noble Fund Akcji Europejskich oraz
Noble Fund Akcji Amerykarnskich byty rowniez
beneficjentami lepszego nastroju inwestoréw.
Obydwa subfundusze zarobity odpowiednio 6,5%
oraz 4,6%. W obydwu przypadkach ostateczny
rezultat okazat sie nizszym od odpowiednich
benchmarkéw, co m.in. wynikato ze strategii
stopniowego ograniczania ryzyka i zmniejszania
alokacji. Na rynku amerykanskim nadal bardzo
mocny byt niedowazony w portfelu sektor
przemystowy (pomimo ryzyk spowolnienia).
Z kolei stabiej zachowywat sie przewazony sektor
energii. Te elementy przyczynity sie najwiekszym
stopniu do wyniku ponizej benchmarku. Z kolei
akcje europejskie zaskoczyly nas silng postawa
spotek konsumenckich.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zyskat w listopadzie 5,5%,
Noble Fund Stabilny zyskat 6,4%, a Noble Fund
Strategii Mieszanych 4,3%.

Co przed nami? Przetom roku, to czas
podsumowan oraz analizy strategii na kolejny rok
rynkowych zmagan. Spodziewamy sie proby
konsolidacji ostatnich zwyzek, co przy dynamice
ostatnich dwdch miesiecy moze sie okazaé
nie lada wyzwaniem. Ryzyka nadal
sg wszechobecne, aczkolwiek przy sprzyjajacej
trajektorii malejgcej inflacji oraz widocznej péki co
odpornosci  wynikdw  spdtek, konstruktywny
optymizm, co do ,miekkiego Igdowania”
gospodarek ma szanse sie ukorzenic.

BV -

WYNIKI FUNDUSZY

1 miesiac 3 miesigce 6 miesiecy

Fundusze dtuzne
Noble Fund 2,87% 0,30% -0,14%
KONSERWATYWNY
g‘é"L'leGFA“a"l 4,52% 1,22% 1,37%
Noble Fund 3,41% -0,69% -2,02%
STRATEGII DEUZNYCH
Fundusze mieszane
'g,‘\’/l"; 5‘;"A"LNY 5,54% -0,84% -2,20%
'S“?Z'Bel Em" 6,40% -0,55% -1,95%
Noble Fund 4,29% 0,12% -2,00%
STRATEGII MIESZANYCH
Fundusze akcyjne
Noble Fund o o o
AKCJI AMERYKANSKICH 4,58% 3,05% -0,39%
Noble Fund o o o
AKCJI EUROPEJSKICH S Sk T
Nable Fund 9,12% 8,20% -2,46%
AKCJI POLSKICH
Z‘;‘E‘i F!\;IT;S 5,73% 2,06% -2,02%
Fundusze dtugu
korporacyjnego

2,03% 9,22% 10,65%

12 miesiecy

-6,52%

-21,58%

-15,02%

-22,02%

-22,28%

-16,24%

-12,39%

-2,84%

-12,82%

-16,14%

8,06%

3 lata

-6,83%

-24,09%

-22,47%

-18,04%

11,16%

8,76%

16,86%

5 lat

-2,88%

-17,21%

-22,88%

-7,93%

-10,47%

27,05%
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Mikotaj Raczynski, CFA Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA Michat Skowronski
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

WWW.NOBLEFUNDS.PL
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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.



