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Polska 10Y 5,19% (-31bps) | US 10Y 3,88% (-45bps) | Niemcy 10Y 2,02% (-42bps) | UK 10Y 3,53% (-64bps) | TBSP 1967,56 (+1,71%) | US HY Credit 77,39 (+3,17%)

W grudniu obligacje skarbowe dostały prezent 
gwiazdkowy od amerykańskiego banku 
centralnego. Fed, zgodnie z oczekiwaniami, 
pozostawił stopę procentową bez zmian. 
Z komunikatu po posiedzeniu usunięto jednak 
jedno istotne słowo sugerujące, że członkowie 
komitetu nie zastanawiają się już nad skalą 
dodatkowego, koniecznego zacieśniania polityki 
monetarnej, lecz nad samą koniecznością 
dalszych podwyżek. Prezes Powell potwierdził 
na konferencji, że obniżki stóp procentowych 
stają się tematem dyskusji. Co ciekawe, jeszcze 
2 tygodnie wcześniej mówił on, że jest zbyt 
wcześnie aby spekulować kiedy polityka 
monetarna może być łagodzona, więc nagła 
zmiana retoryki była zaskoczeniem. Decyzji 
towarzyszyła publikacja nowych prognoz 
członków Fed – widzą oni w przyszłym roku 
obniżki o średnio 75 pkt. bazowych, a żaden 
z członków nie spodziewa się już podwyżek.

Kolejnego dnia posiedzenie odbył ECB. Również 
tutaj stopy procentowe nie uległy zmianie, 
ale prezes Lagarde podkreśliła, że na razie nie 
ma dyskusji o obniżkach. Wielu członków ECB 
potwierdza jednak, że na dzień dzisiejszy nie 
widzą już oni potrzeby jakichkolwiek kolejnych 
podwyżek. A co wyceniają rynki obligacji? 
Zgodnie z nimi w Polsce w bieżącym roku 
zobaczymy 4 obniżki stóp procentowych o 25 
pkt. bazowych, w USA 6 obniżek (w tym 
pierwsza nawet w marcu), a w strefie euro 6-7 
obniżek. Czas pokaże czy taki scenariusz się 
zrealizuje.

Koniec roku to czas podsumowań. Po bardzo 

słabych 2 latach, 2023 rok zamknął się 
pozytywnie właściwie dla wszystkich – 
na obligacjach trudno było nie zarobić. Dobrze 
na tle szerokiego rynku wyróżniały się polskie 
obligacje skarbowe, w czym pomogły wysokie 
rentowności na początku roku, spadająca 
inflacja i obniżki stóp procentowych. Również 
obligacje amerykańskie skończyły rok „z tarczą”. 
Wprawdzie na przestrzeni kolejnych miesięcy 
był on bardzo burzliwy, a momentami tamtejsze 
obligacje ulegały dużym spadkom, ale dwa 
ostatnie miesiące okazały się być bardzo mocne. 
Dobrze radziły sobie też obligacje skarbowe 
krajów wschodzących, czyli w wielu przypadkach 
tych, które jako pierwsze rozpoczęły podwyżki 
stóp procentowych i walkę z inflacją. 
Pozytywnie wypadły też obligacje inflacyjne, 
choć spadająca inflacja i rosnące przez 
większość roku realne stopy procentowe mocno 
im przeszkadzały.

A co w 2024? Z pewnością dla obligacji będzie 
to rok trudniejszy niż ubiegły. W jego dalszej 
części mogą powrócić obawy o odbijającą 
inflację, ale na początku najistotniejsze mogą 
pozostawać dane z amerykańskiego rynku 
pracy. To one będą dyktować ruchy Fedowi 
i przekładać się również na inne rynki. W Polsce 
(choć nie tylko) znakiem zapytania pozostaje 
realizacja wysokich planów emisji i nowelizacje 
budżetu (i deficytu). Niemniej, rok 
rozpoczynamy z cały czas wysokimi 
rentownościami obligacji, które stanowią 
dla inwestorów poduszkę bezpieczeństwa.

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne Noble Funds TFI

RYNEK OBLIGACJI

Stopy zwrotu z wybranych rodzajów obligacji

TBSP skarbowe, Polska -9,7% -5,0% 12,8%

SHV US skarbowe, USA, bardzo krótki termin (poniżej 1 roku) -0,1% 0,9% 5,0%

SHY US skarbowe, USA, krótkoterminowe (1-3 lata) -0,7% -3,9% 4,2%

IEI US skarbowe, USA, średnioterminowe (3-7 lat) -2,5% -9,5% 4,4%

IEF US skarbowe, USA, długoterminowe (7-10 lat) -3,3% -15,2% 3,6%

TLT US skarbowe, USA, długoterminowe (ponad 20 lat) -4,6% -31,2% 2,8%

IBCA GY skarbowe, strefa euro, krótkoterminowe (1-3 lata) -0,8% -4,3% 3,5%

IBGX IM skarbowe, strefa euro, średnioterminowe (3-5 lat) -1,4% -10,2% 5,3%

SEGA IM skarbowe, strefa euro, długotemrinowe (średnio 9 lat) -3,5% -22,9% 7,0%

IGOV US skarbowe, świat (bez USA), rating inwestycyjny -9,8% -22,1% 5,6%

CNYB LN skarbowe, Chiny, waluta lokalna przeliczona do USD 8,7% 6,2% -5,4%

EMB US skarbowe, rynki wschodzące, w USD -2,1% -18,6% 10,6%

EMLC US skarbowe, rynki wschodzące, waluta lokalna -9,8% -10,5% 11,2%

STIP US inflacyjne, USA, średnioterminowe (do 5 lat) 5,6% -3,0% 4,6%

TIP US inflacyjne, USA 6,0% -12,2% 3,8%

IBCI GY inflacyjne, strefa euro 6,2% -9,3% 5,4%

LQD US korporacyjne, USA, rating inwestycyjny -1,7% -17,9% 9,4%

HYG US korporacyjne, USA, rating spekulacyjny 3,8% -11,0% 11,5%

Symbol Rodzaj obligacji
Stopa zwrotu

2021 2022 2023

Analiza oparta o zachowanie indeksu TBSP oraz wybranych funduszy ETF



S&P500 4 770 (+3,8%) | Eurostoxx600 479 (+2,7%) | DAX 16 752 (+2,2%) | Nasdaq 15 011 (+5,5%) | WIG20 2 343 (+5,8%) | mWIG40 5 785 (+4,5%) 

Zachowanie wybranych indeksów (koniec grudnia 2022 = 100)

W grudniu obserwowaliśmy dalsze wzrosty 
na rynkach akcji, które można by nazwać 
„rajdem Świętego Pivota”. Tradycyjny sezonowy 
„rajd Świętego Mikołaja” mógłby się bowiem 
nie wydarzyć, gdyby nie długo oczekiwana 
(ale jednak zaskakująca), zmiana nastawienia 
amerykańskiego Fed (tzw. „pivot”) – 
zasygnalizował on bowiem bardziej gołębią 
politykę. W rezultacie większość głównych 
indeksów pobiła roczne maksima. Amerykańskie 
benchmarki dużych spółek zyskiwały w grudniu 
4-5%, co było bardzo dobrym wynikiem, ale nie 
aż tak dobrym jak kolejne gwałtowne wzrosty 
na indeksie małych spółek Russell 2000 (+12%), 
który zdołał pobić roczne maksima zaledwie 
2 miesiące po pobiciu rocznych minimów. 

Wzrosty były szerokie nie tylko pod względem 
wielkości spółek – wszystkie główne sektory 
w USA skończyły miesiąc na zielono. Co trudno 
uznać za niespodziankę, najsilniej zachowywały 
się sektory eksponowane na zmiany stóp 
procentowych tzn. Ochrona Zdrowia (+4%) oraz 
Nieruchomości (+8%), choć już IT wypadło 
najsłabiej (prawdopodobna rotacja po bardzo 
dobrym roku), a wraz z nim Energy (kontynuacja 
spadków cen surowców energetycznych).

Dobry grudzień zakończył bardzo dobry rok dla 
globalnych rynków akcji. Główne indeksy 
zanotowały dwucyfrowe wzrosty, wspierane 
przez nadzieje na koniec cyklu podwyżek stóp 
procentowych wynikający z szybko spadających 
wskaźników inflacji, oczekiwania co do wpływu 
sztucznej inteligencji na rozwój firm oraz dobre 
dane makroekonomiczne w USA.  

Najważniejszym wyjątkiem były Chiny, gdzie 
początkowe nadzieje na ożywienie gospodarcze 
związane z pocovidowym otwarciem 
i wsparciem państwa zakończyły się 
rozczarowaniem, a rynek nieruchomości 
pozostaje tykającą bombą zegarowa.

Polski indeks WIG, wspierany wciąż pozytywnym 
powyborczym nastrojem i zmianą postrzegania 
przez inwestorów zagranicznych, osiągnął 
najwyższe poziomy w historii, po raz pierwszy 
przekraczając 76.000 punktów. A następnie 
77.000, 78.000, 79.000…. Wynik za cały rok 
2023 (+37%) był najlepszy od 2009.

Po dynamicznych wzrostach w ostatnich 
miesiącach przełom roku przyniósł ochłodzenie 
koniunktury, zarówno w przypadku akcji, 
jak i obligacji.  Naszym zdaniem perspektywy 
lokalne są lepsze od globalnych. Po wzrostach 
cen wskaźniki wyceny na głównych rynkach 
nie wydają się być szczególnie atrakcyjne, 
a jednocześnie jest duża wiara na materializację 
najlepszego możliwego scenariusza w 2024 roku 
tzn. kombinacji spadającej inflacji i stóp 
procentowych z poprawą wzrostu PKB w UE 
i braku recesji w USA.  Jednocześnie sytuacja 
geopolityczna staje się coraz mniej 
przewidywalna. Oznacza to, że ryzyka zaskoczeń 
są niesymetryczne. Na tym tle Polska wygląda 
dobrze biorąc pod uwagę wsparcie ze strony 
środków unijnych po odblokowaniu KPO 
oraz dalszy napływ inwestorów zagranicznych 
po zmniejszeniu ryzyka politycznego. 

Źródło: Stooq.pl
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Polska PMI 47,4 (-1,3p) | Polska CPI 6,1% r/r (-0,4pp) | USA CPI 3,1% r/r (-0,1pp) | USA ISM 47,4 (+0,7p) | Strefa euro PMI 44,2 (bez zmian)

Prognozy gospodarcze dla Polski

W nadchodzącym roku chcielibyśmy życzyć Nam 

Wszystkim makroekonomicznego zdrowia, 

gospodarczej pomyślności, geopolitycznego 

spokoju oraz Szczęśliwego Nowego 2024 roku! 

Makroekonomiczne zdrowie, to głównie 

kondycja naszego budżetu oraz w powiązaniu - 

naszych finansów osobistych. Projekt budżetu 

nowego rządu zakłada deficyt wyższy 

(w porównaniu do poprzedniego) o ok. 19 mld 

PLN, przy założeniu 3% wzrostu gospodarczego 

oraz inflacji na poziomie 6,6% (średniorocznie) 

w 2024 roku. Żeby sfinansować ambitny 

program społeczny potrzeby pożyczkowe netto 

wzrosną do rekordowych 252mld PLN. W ujęciu 

relatywnym deficyt ma wynieść 5,1% PKB i żeby 

go sfinansować, oprócz krajowego sektora 

bankowego, który będzie wiodącym 

dostarczycielem płynności (w uproszczeniu – 

z naszych oszczędności), w większym stopniu 

sięgniemy do kieszeni zagranicznych 

inwestorów (emisje obligacji walutowych). 

Na początku roku MF sprzedał 10- i 20-letnie 

obligacje o wartości 3,75 mld euro przy popycie 

sięgającym ponad 10 mld euro, a dzień później 

sprzedał polskie obligacje o wartości 8 mld PLN 

przy popycie sięgającym prawie 16 mld PLN! 

Życzymy sobie, aby tak duży popyt na polskie 

aktywa trwał przez cały rok.

Gospodarczą pomyślność i wzrost gospodarczy 

mają nam zapewnić w tym roku inwestycje 

i konsumpcja. Inwestycje maja rosnąć w ramach 

m.in. odblokowanego Krajowego Programu 

Odbudowy, a konsumpcja gospodarstw 

domowych dzięki podwyżkom (płaca minimalna, 

800+, dla nauczycieli, dla „budżetówki”) 

i programom fiskalnym (przedłużanie tarcz, 

„babciowe”, „Mieszkanie na start”). Ciągle 

niestety dużą niewiadomą jest inflacja. 

Skuteczne prognozowanie uzależnione jest 

jednak od trafnego przewidzenia regulacji 

dotyczących  energii i 0% VAT na żywność 

(przedłużenie tarcz) oraz właściwej oceny ciągle 

mocnego rynku pracy i dynamiki wzrostu 

wynagrodzeń. 

Nadchodzący rok obfitował będzie w ważne 

z punktu widzenia stabilności – wybory 

polityczne. Oprócz wyborów prezydenckich 

w USA (5.11), Rosji (17.03) i polskich wyborów 

do samorządów (7.04) i europarlamentu 

(czerwiec) istotne mogą być głosowania 

na Tajwanie (13.01), Białorusi (25.02) 

oraz parlamentarne w Wielkiej Brytanii (jesień). 

Nie zapominamy o Chinach, konflikcie za naszą 

wschodnią granicą oraz z uwagą obserwujemy 

wydarzenia na Bliskim Wschodzie, których 

przebieg może mieć zasadniczy wpływ 

na zachowania rynków.

Przede wszystkim jednak, bez względu 

na to co przyniesie Nowy Rok, życzymy dobrych 

wyników inwestycyjnych!

Źródło: Bloomberg (uśrednione zestawienie prognoz ekonomicznych na podstawie typowań 
współpracujących podmiotów), opracowanie własne Noble Funds TFI

PODSUMOWANIE MAKRO

Wskaznik 2023 2024 2025

Gospodarka

PKB (r/r %, realnie) 0,4 2,8 3,4

Konsumpcja (r/r %) -0,4 3,8 3,4

Wydatki publiczne (r/r %) 2,6 3,2 2,2

Inwestycje (r/r %) 7,1 2,8 5,7

Eksport (r/r %) -3,2 2,2 4,2

Import (r/r %) -8,2 3,5 4,6

Produkcja przemysłowa (r/r %, F:Avg, H:EOP) -1,8 3,5 4,9

Ceny

Inflacja CPI (r/r %) 11,6 5,2 4

Rynek Pracy

Bezrobocie rejestrowane (%) 5,2 5 4,9

Rownowaga zewnetrzna

Saldo obrotow biezacych (% PKB) 1 0,3 0

Rownowaga fiskalna

Budżet - deficyt/nadwyżka (% PKB) -5,2 -4,9 -4

Stopy Procentowe

Stopa NBP (%) 5,75 5 4,3

WIBOR 3m (%) 5,78 5,14 4,39

Obligacje 2 letnie (%) 5,04 4,68 4,06

Obligacje 10 letnie (%) 5,2 5,17 4,8

Kurs walutowy

USDPLN 3,94 3,95 3,96



Spready kredytowe dla obligacji firm w USD (YTD): rating BBB 157 bps (-15) | rating BB 292 bps (-16) | rating B 442 bps (-73) | rating CCC i niższe 964 bps (-206)

RYNEK PRIVATE DEBT

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne Noble Funds TFI

Spready kredytowe dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym 
dane w punktach bazowych (0,01%)

Ubiegły rok przyniósł lekki spadek spreadów 
kredytowych dla obligacji korporacyjnych, 
przede wszystkim w związku z wiarą 
w scenariusz „miękkiego lądowania” 
gospodarek. Spadek ten był jednak zaburzany 
przez różne wydarzenia rynkowe, jak wiosenne 
napięcia w amerykańskim sektorze bankowym 
(które momentalnie wywindowały spready 
na istotnie wyższe poziomy) czy obawy 
o deficyty fiskalne i wysokie podaże nowych 
emisji obligacji skarbowych w USA pod koniec 
lata. Ostatecznie spready dla obligacji o ratingu 
spekulacyjnym zakończyły rok w okolicach 330 
bps (spadek o 80 bps) dla papierów w EUR oraz 
350 bps (spadek o 100 bps) dla papierów 
w USD. W obu przypadkach mówimy o rocznych 
minimach, aczkolwiek są to poziomy powyżej 
tych obserwowanych np. w latach 2017-2018 
czy w 2021. Do takiego stanu rzeczy przyczyniła 
się bardzo dobra końcówka roku dla obligacji 
skarbowych i tym samym zwiększone 
zainteresowanie inwestorów dłużnych 
inwestycjami o podwyższonym ryzyku.

Na polskim rynku od dłuższego czasu widzimy 
na obligacjach korporacyjnych zwiększone 
zainteresowanie ze strony zarówno inwestorów 
fizycznych, jak i instytucjonalnych. Spadająca 
inflacja, niższe rentowności obligacji skarbowych 
oraz oprocentowanie lokat bankowych 
i napływy kapitału do funduszy dłużnych 
uaktywniły popyt na instrumenty o wyższym 
ryzyku i rentowności. Na zwiększony popyt 
spółki odpowiadają też podwyższoną podażą 
nowych emisji. Na rynku w 2023 roku obecnych 

było dużo emitentów i inwestorzy mieli dość 
duży wybór zarówno emitentów jak i branż. 

2023 rok był bardzo pracowitym okresem 
dla naszych funduszy typu private debt. Sytuacja 
na rynku stwarzała okazje inwestycyjne, które 
udało się nam wykorzystać i zainwestowaliśmy 
środki klientów w ciekawe projekty 
inwestycyjne, które w naszej ocenie mogą 
przynieść w 2024 roku intersujące wyniki. 
Pozyskane środki do funduszy typu private debt 
w minionych 12 miesiącach zainwestowaliśmy 
w obligacje wyemitowane w sumie przez 29 
emitentów z różnych branż, zarówno z rynku 
polskiego, jak i zagranicznego. Część z nich 
już była obecna na naszych funduszach, a część 
to zupełnie nowe ekspozycje. Pod względem 
przekroju branżowego znajdziemy 
przedstawicieli m.in. deweloperów (mieszkania, 
magazyny, hotele), dostawcę usług IT 
dla biznesu, spółkę z sektora chemicznego, 
serwisera infrastruktury energetycznej 
i gazowej, operatora sieci fitness, właściciela 
i dewelopera farm fotowoltaicznych czy spółki 
fintechowe związane z pożyczkami.

W 2023 r. nasz fundusz FDK Rentier FIZ 
wygenerował stopę zwrotu na poziomie 9,2%, 
wobec stopy zwrotu na poziomie 10,7% w 2022 
roku. Takie wyniki  naszego funduszu z okresu 
ostatnich dwóch lat to efekt ciężkiej pracy 
oraz umiejętnej alokacji w ciekawe transakcje 
aktywów funduszu, które w ciągu minionego 
roku wzrosły o ok. 100 mln zł.
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Fundusze długu 
korporacyjnego

FDK RENTIER FIZ 1,60% 1,96% 4,82% 9,18% 24,86% 32,94%

WWW.NOBLEFUNDS.PL
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WYNIKI FUNDUSZY

1,27% 

Fundusze dłużne: 

Fundusz Noble Fund Obligacji w grudniu wyraźnie, 
a w całym ubiegłym roku lekko, pobił wynik 
benchmarku TBSP. Na przestrzeni roku pomogło 
przede wszystkim pozycjonowanie na krzywej 
rentowności (niwelujące skutki początkowo 
mniejszej ekspozycji na obligacje niż 
w benchmarku), dobre zachowanie obligacji 
zmiennokuponowych (spadek marż dyskontowych) 
oraz mocne spadki rentowności amerykańskich 
obligacji w ostatnich dwóch miesiącach roku. Wynik 
znacznie lepszy niż benchmark, zarówno 
w grudniu, jak i w całym roku, osiągnął fundusz 
Noble Fund Konserwatywny. Pozytywna 
kontrybucja pochodziła z właściwie wszystkich 
elementów portfela inwestycyjnego. Oprócz bardzo 
dobrego roku dla skarbowych obligacji 
zmiennokuponowych i wsparcia ze strony polskich, 
jak i zagranicznych obligacji stałokuponowych, 
mocne pozostawały również obligacje 
korporacyjne. Pozytywny wynik w grudniu 
i w całym roku osiągnął także Noble Fund Strategii 
Dłużnych. Jest on niższy niż dla dwóch 
wcześniejszych funduszy, jednak wynika to z faktu 
wysokiej ekspozycji przede wszystkim na obligacje 
amerykańskie, które, pomimo pozytywnego 
zamknięcia roku, radziły sobie jednak gorzej niż 
wiele innych rynków.

Fundusze akcyjne:

Pozytywny sentyment zdołał się utrzymać kolejny 
miesiąc na GPW, pieczętując spektakularny rok 
2023 kolejną zwyżką. Subfundusz Noble Fund Akcji 
Polskich zyskał w grudniu 5,1%, na tle indeksów 
WIG i WIG20 rosnących odpowiednio +5,7% 
i +5,8%. Szczególnie dobrze zachowywały się spółki 

konsumenckie oraz największe spółki państwowe. 
Subfundusz Noble Fund Akcji Małych i Średnich 
Spółek poradził sobie dobrze 
w końcówce roku za sprawą dobrej selekcji, jak 
i silnego rajdu małych i średnich spółek 
zagranicznych (Russel2000 +12% w grudniu). Stopa 
zwrotu na poziomie +6,6% okazała się lepszą od 
indeksu wzorcowego +6,2%. Cały rok wypadł 
bardzo udanie dla obydwu strategii. NF Akcji 
Polskich osiągnął stopę zwrotu w całym 2023 
na poziomie +37,5% vs. benchmark +33,3%, a NF 
Akcji Małych i Średnich Spółek zyskał 29,3% 
w porównaniu do benchmarku + 23,4%. 

Zagraniczne strategie przyniosły pozytywne wyniki: 
Subfundusz Noble Fund Akcji Europejskich +2,7% 
oraz Subfundusz Noble Fund Akcji Amerykańskich 
+3,5%. Obydwa wyniki wypadły jednak słabiej 
względem benchmarków odnotowujących 
odpowiednio rezultaty +3,5% i +4,2%. Negatywny 
wpływ na zaistniałą sytuację miało nasze 
ostrożnościowe podejście co do poziomu indeksów, 
skali optymizmu rynkowego oraz agresywnych 
oczekiwań cięć stóp procentowych. Znalazło to 
odzwierciedlenie zarówno w alokacji jak i selekcji 
sektorowej. W USA „zabolało” nas najbardziej 
niedoważenie w sektorze przemysłowym, 
finansowym i dóbr konsumpcyjnych wyższego 
rzędu. Bardzo podobnie w Europie szczególnie 
niesprzyjająca była siła szeroko rozumianego 
konsumenta i przemysłu.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotował w grudniu stopę 
zwrotu +2,9%, Noble Fund Stabilny +3,4%, 
a Noble Fund Strategii Mieszanych +2,0%.
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Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON 140546970, wysokość kapitału zakładowego: 962 735 złotych (opłacony w całości). Tel. +48 22 427 46 46, fax. +48 22 276 25 85, e-mail: biuro@noblefunds.pl.

Niniejszy dokument jest jedynie materiałem informacyjnym. Nie powinien być on w szczególności rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji 
inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiału jako podstawy bądź przesłanki do podjęcia decyzji inwestycyjnej następuje wyłącznie na ryzyko osoby, która taką decyzję podejmuje, a Noble Funds 
TFI S.A. nie ponosi żadnej odpowiedzialności za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu są jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorów na 
moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogą ulegać zmianie w późniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiązku aktualizacji tego materiału. Organem 
nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe są wynikiem inwestycyjnym osiągniętym w konkretnym okresie historycznym i nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. Inwestowanie 
w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiąże się z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantują osiągnięcia celów inwestycyjnych ani uzyskania określonych wyników inwestycyjnych. 
Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy muszą się liczyć z możliwością utraty części lub całości wpłaconych środków. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa uzależniona jest od 
wartości jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokości opłaty manipulacyjnej i podatku od dochodów kapitałowych. Wartość aktywów netto 
Subfunduszy cechuje się dużą zmiennością ze względu na skład portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochód z zainwestowanych środków może ulec zwiększeniu lub zmniejszeniu 
a potencjalne korzyści z inwestowania w Fundusze mogą zostać zmniejszone o pobrane podatki i opłaty wynikające z przepisów prawa, taryf opłat oraz prowizji.

Z poważaniem
Zespół Noble Funds TFI S.A.
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