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WO FUNDU VESTYCYINYCH S.A.

W grudniu obligacje skarbowe dostaty prezent
gwiazdkowy od  amerykanskiego  banku
centralnego. Fed, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawit stope procentowg bez zmian.
Z komunikatu po posiedzeniu usunieto jednak
jedno istotne stowo sugerujace, ze cztonkowie
komitetu nie zastanawiajg sie juz nad skalg
dodatkowego, koniecznego zacies$niania polityki
monetarnej, lecz nad samg koniecznoscig
dalszych podwyzek. Prezes Powell potwierdzit
na konferencji, ze obnizki stop procentowych
stajg sie tematem dyskusji. Co ciekawe, jeszcze
2 tygodnie wczesniej mowit on, ze jest zbyt
wczesnie aby spekulowaé¢ kiedy polityka
monetarna moze by¢ tagodzona, wiec nagta
zmiana retoryki byta zaskoczeniem. Decyzji
towarzyszyta publikacja nowych prognoz
cztonkéw Fed — widzg oni w przysztym roku
obnizki o srednio 75 pkt. bazowych, a zaden
z cztonkdw nie spodziewa sie juz podwyzek.

Kolejnego dnia posiedzenie odbyt ECB. Réwniez
tutaj stopy procentowe nie ulegty zmianie,
ale prezes Lagarde podkreslifa, ze na razie nie
ma dyskusji o obnizkach. Wielu cztonkéw ECB
potwierdza jednak, ze na dzien dzisiejszy nie
widzg juz oni potrzeby jakichkolwiek kolejnych
podwyzek. A co wyceniajg rynki obligacji?
Zgodnie z nimi w Polsce w hiezgcym roku
zobaczymy 4 obnizki stép procentowych o 25
pkt. bazowych, w USA 6 obnizek (w tym
pierwsza nawet w marcu), a w strefie euro 6-7
obnizek. Czas pokaze czy taki scenariusz sie
zrealizuje.

Koniec roku to czas podsumowan. Po bardzo
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RYNEK OBLIGACJI

stabych 2 latach, 2023 rok zamknat sie
pozytywnie  wfasciwie dla  wszystkich —
na obligacjach trudno byto nie zarobi¢. Dobrze
na tle szerokiego rynku wyrdzniaty sie polskie
obligacje skarbowe, w czym pomogty wysokie
rentownosci na poczatku roku, spadajgca
inflacja i obnizki stop procentowych. Rowniez
obligacje amerykanskie skonczyty rok ,z tarczg”.
Wprawdzie na przestrzeni kolejnych miesiecy
byt on bardzo burzliwy, a momentami tamtejsze
obligacje ulegaty duzym spadkom, ale dwa
ostatnie miesigce okazaty sie by¢ bardzo mocne.
Dobrze radzity sobie tez obligacje skarbowe
krajow wschodzgcych, czyli w wielu przypadkach
tych, ktore jako pierwsze rozpoczety podwyzki

stép procentowych i walke z inflacja.
Pozytywnie wypadly tez obligacje inflacyjne,
choé¢ spadajaca inflacja i rosnace przez

wiekszos$¢ roku realne stopy procentowe mocno
im przeszkadzaty.

A co w 2024? Z pewnoscig dla obligacji bedzie
to rok trudniejszy niz ubiegty. W jego dalszej
czeSci moga powrdci¢ obawy o odbijajaca
inflacje, ale na poczatku najistotniejsze mogg
pozostawaé dane z amerykanskiego rynku
pracy. To one beda dyktowac ruchy Fedowi
i przektada¢ sie réwniez na inne rynki. W Polsce
(cho¢ nie tylko) znakiem zapytania pozostaje
realizacja wysokich planéw emisji i nowelizacje

budzetu (i deficytu). Niemniej, rok
rozpoczynamy z caty czas wysokimi
rentownosciami  obligacji, ktére stanowig

dla inwestorow poduszke bezpieczenstwa.

Stopy zwrotu z wybranych rodzajéw obligacji

Stopa zwrotu

Symbol Rodzaj obligacji
2021 2022 2023

TBSP skarbowe, Polska li -9,7% i -5,0%
SHV US  skarbowe, USA, bardzo krétki termin (ponizej 1 roku) z -0,1% l 0,9% .
SHY US  skarbowe, USA, krétkoterminowe (1-3 lata) E -0,7% I -3,9% .
IEIUS  skarbowe, USA, érednioterminowe (3-7 at) l -2,5% . -9,5% .

IEF US  skarbowe, USA, diugoterminowe (7-10 lat) l -3,3% - -15,2% l
TLTUS  skarbowe, USA, diugoterminowe (ponad 20 lat) l -4,6% - -31,2% l
IBCAGY  skarbowe, strefa euro, krétkoterminowe (1-3 lata) E -0,8% I -4,3% .

IBGX IM  skarbowe, strefa euro, $rednioterminowe (3-5 |at) l -1,4% . -10,2% .
SEGAIM  skarbowe, strefa euro,diugotemrinowe srednio 9 1at) | [l 35% R 2294 W
IGOV US  skarbowe, $wiat (bez USA), rating inwestycyjny - -9,8% - -22,1% .
CNYB LN  skarbowe, Chiny, waluta lokalna przeliczona do USD - 8,7% I 6,2% l
EMBUS  skarbowe, rynki wschodzace, w USD l -2,1% - -18,6% -
EMLC US  skarbowe, rynki wschodzace, waluta lokalna - -9,8% . -10,5% -
STIPUS  inflacyjne, USA, srednioterminowe (do 5 lat) . 5,6% I -3,0% .
TIPUS  inflacyjne, USA . 6,0% . -12,2% .
IBCIGY  inflacyine, strefa euro . 6,2% . -9,3% .
LQD US  korporacyjne, USA, rating inwestycyjny l -1,7% - -17,9% -
HYG US  korporacyjne, USA, rating spekulacyjny ! 3,8% ! -11,0% !

12,8%
5,0%
4,2%
4,4%
3,6%
2,8%
3,5%
5,3%
7,0%
5,6%

-5,4%

10,6%

11,2%
4,6%
3,8%
5,4%
9,4%

11,5%

Polska 10Y 5,19% (-31bps) | US 10Y 3,88% (-45bps) | Niemcy 10Y 2,02% (-42bps) | UK 10Y 3,53% (-64bps) |

Analiza oparta o zachowanie indeksu TBSP oraz wybranych funduszy ETF

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

1967,56 (+1,71%) | US HY Credit 77,39 (+3,17%)




W grudniu obserwowalismy dalsze wzrosty
na rynkach akcji, ktére mozna by nazwad
,rajdem Swietego Pivota”. Tradycyjny sezonowy
,rajd Swietego Mikotaja” mégtby sie bowiem
nie wydarzy¢, gdyby nie dtugo oczekiwana
(ale jednak zaskakujgca), zmiana nastawienia
amerykanskiego  Fed  (tzw. ,pivot”) -
zasygnalizowat on bowiem bardziej gotebig
polityke. W rezultacie wiekszo$¢ gtéwnych
indeksow pobifa roczne maksima. Amerykanskie
benchmarki duzych spoétek zyskiwaty w grudniu
4-5%, co byto bardzo dobrym wynikiem, ale nie
az tak dobrym jak kolejne gwattowne wzrosty
na indeksie matych spotek Russell 2000 (+12%),
ktory zdotat pobi¢ roczne maksima zaledwie
2 miesigce po pobiciu rocznych miniméw.

Wzrosty byty szerokie nie tylko pod wzgledem
wielkosci spdtek — wszystkie gtéwne sektory
w USA skonczyty miesigc na zielono. Co trudno
uznac za niespodzianke, najsilniej zachowywaty
sie sektory eksponowane na zmiany stop
procentowych tzn. Ochrona Zdrowia (+4%) oraz
Nieruchomosci (+8%), cho¢ juz IT wypadto
najstabiej (prawdopodobna rotacja po bardzo
dobrym roku), a wraz z nim Energy (kontynuacja
spadkow cen surowcow energetycznych).

Dobry grudzien zakonczyt bardzo dobry rok dla
globalnych rynkow akcji. Gtéwne indeksy
zanotowaty dwucyfrowe wzrosty, wspierane
przez nadzieje na koniec cyklu podwyzek stép
procentowych wynikajgcy z szybko spadajgcych
wskaznikéw inflacji, oczekiwania co do wptywu
sztucznej inteligencji na rozwdj firm oraz dobre
dane makroekonomiczne w USA.

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%)

Najwazniejszym wyjatkiem byty Chiny, gdzie
poczatkowe nadzieje na ozywienie gospodarcze
zwigzane z pocovidowym otwarciem
i wsparciem panstwa  zakonczyty  sie
rozczarowaniem, a rynek nieruchomosci
pozostaje tykajacg bombg zegarowa.

Polski indeks WIG, wspierany wcigz pozytywnym
powyborczym nastrojem i zmiang postrzegania
przez inwestorow zagranicznych, osiagnat
najwyzsze poziomy w historii, po raz pierwszy
przekraczajgc 76.000 punktow. A nastepnie
77.000, 78.000, 79.000.... Wynik za caty rok
2023 (+37%) byt najlepszy od 2009.

Po dynamicznych wzrostach w ostatnich
miesigcach przetom roku przynidst ochtodzenie
koniunktury, zaréwno w przypadku akcji,
jak i obligacji. Naszym zdaniem perspektywy
lokalne s3 lepsze od globalnych. Po wzrostach
cen wskazniki wyceny na gtéwnych rynkach
nie wydajg sie by¢ szczegdlnie atrakcyjne,
a jednoczesnie jest duza wiara na materializacje
najlepszego mozliwego scenariusza w 2024 roku
tzn. kombinacji spadajgcej inflacji i stop
procentowych z poprawg wzrostu PKB w UE
i braku recesji w USA. Jednoczesnie sytuacja
geopolityczna staje sie coraz mniej
przewidywalna. Oznacza to, ze ryzyka zaskoczen
sg niesymetryczne. Na tym tle Polska wyglada
dobrze biorgc pod uwage wsparcie ze strony
srodkéw unijnych po odblokowaniu KPO
oraz dalszy naptyw inwestoréw zagranicznych
po zmniejszeniu ryzyka politycznego.

RYNEK AKCJI
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Zachowanie wybranych indekséw (koniec grudnia 2022 = 100)

e S&P500 = DAX e WIG20

Zrédto: Stooq.pl
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W nadchodzgcym roku chcielibySmy zyczyé Nam
Wszystkim  makroekonomicznego  zdrowia,
gospodarczej pomyslnosci, geopolitycznego
spokoju oraz Szczesliwego Nowego 2024 roku!

Makroekonomiczne  zdrowie, to gtdwnie
kondycja naszego budzetu oraz w powigzaniu -
naszych finanséw osobistych. Projekt budzetu
nowego rzadu zaktada deficyt wyiszy
(w poréwnaniu do poprzedniego) o ok. 19 mid
PLN, przy zatozeniu 3% wzrostu gospodarczego
oraz inflacji na poziomie 6,6% (Sredniorocznie)
w 2024 roku. Zeby sfinansowaé ambitny
program spoteczny potrzeby pozyczkowe netto
wzrosng do rekordowych 252mld PLN. W ujeciu
relatywnym deficyt ma wynies¢ 5,1% PKB i zeby
go sfinansowaé, oprécz krajowego sektora
bankowego, ktéry bedzie wiodacym
dostarczycielem ptynnosci (w uproszczeniu —
z naszych oszczednosci), w wiekszym stopniu
siegniemy do kieszeni zagranicznych
inwestoréw (emisje obligacji walutowych).
Na poczatku roku MF sprzedat 10- i 20-letnie
obligacje o wartosci 3,75 mld euro przy popycie
siegajgcym ponad 10 mld euro, a dzien pdzniej
sprzedat polskie obligacje o wartosci 8 mld PLN
przy popycie siegajagcym prawie 16 mld PLN!
Zyczymy sobie, aby tak duzy popyt na polskie
aktywa trwat przez caty rok.

Gospodarczg pomysinos¢ i wzrost gospodarczy
majg nam zapewni¢ w tym roku inwestycje
i konsumpcja. Inwestycje maja rosng¢ w ramach

PODSUMOWANIE MAKRO

m.in. odblokowanego Krajowego Programu
Odbudowy, a konsumpcja  gospodarstw
domowych dzieki podwyzkom (ptaca minimalna,
800+, dla nauczycieli, dla ,budzetowki”)
i programom fiskalnym (przedtuzanie tarcz,
,babciowe”, ,Mieszkanie na start”). Ciggle
niestety duzg niewiadomg jest inflacja.
Skuteczne prognozowanie uzaleznione jest
jednak od trafnego przewidzenia regulacji
dotyczacych energii i 0% VAT na zywnos¢
(przedtuzenie tarcz) oraz wtasciwej oceny ciggle
mocnego rynku pracy i dynamiki wzrostu
wynagrodzen.

Nadchodzacy rok obfitowat bedzie w wazne
z punktu widzenia stabilnosci - wybory
polityczne. Oprocz wyboréw prezydenckich
w USA (5.11), Rosji (17.03) i polskich wyborow
do samorzadéw (7.04) i europarlamentu
(czerwiec) istotne mogg by¢é gtosowania
na Tajwanie (13.01), Biatorusi (25.02)
oraz parlamentarne w Wielkiej Brytanii (jesien).
Nie zapominamy o Chinach, konflikcie za naszg
wschodnig granicg oraz z uwagg obserwujemy
wydarzenia na Bliskim Wschodzie, ktérych
przebieg moze mie¢ zasadniczy wplyw
na zachowania rynkow.

Przede wszystkim jednak, bez wzgledu
na to co przyniesie Nowy Rok, zyczymy dobrych
wynikéw inwestycyjnych!

Prognozy gospodarcze dla Polski

Wskaznik
Gospodarka
PKB (r/r %, realnie)
Konsumpcja (r/r %)
Wydatki publiczne (r/r %)
Inwestycje (r/r %)
Eksport (r/r %)
Import (r/r %)

Produkcja przemystowa (r/r %, F:Avg, H:EOP)

Ceny

Inflacja CPI (r/r %)

Rynek Pracy

Bezrobocie rejestrowane (%)
Rownowaga zewnetrzna

Saldo obrotow biezacych (% PKB)
Rownowaga fiskalna

Budzet - deficyt/nadwyzka (% PKB)
Stopy Procentowe

Stopa NBP (%)

WIBOR 3m (%)

Obligacje 2 letnie (%)

Obligacje 10 letnie (%)

Kurs walutowy

USDPLN

Zrédto: Bloomberg (uérednione zestawienie prognoz ekonomicznych na podstawie typowan
wspotpracujacych podmiotdw), opracowanie wtasne Noble Funds TFI

Polska PMI 47,4 (-1,3p) | Polska CPI1 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)

2023

0,4
-0,4
2,6
7,1
-3,2
-8,2

-1,8

11,6

5,2

5,75
5,78
5,04
5,2

3,94

2024

2,8
3,8
3,2
2,8
2,2
3,5

3,5

5,2

5,14
4,68
5,17

3,95

2025

3,4
3,4
2,2
5,7
4,2
4,6

4,9

4,3
4,39
4,06

4,8

3,96



Ubiegty rok przynidst lekki spadek spreaddow
kredytowych dla obligacji korporacyjnych,
przede wszystkim w zwigzku z wiarg
w scenariusz »,miekkiego ladowania”
gospodarek. Spadek ten byt jednak zaburzany
przez rézne wydarzenia rynkowe, jak wiosenne
napiecia w amerykanskim sektorze bankowym
(ktére momentalnie wywindowaty spready
na istotnie wyzsze poziomy) czy obawy
o deficyty fiskalne i wysokie podaze nowych
emisji obligacji skarbowych w USA pod koniec
lata. Ostatecznie spready dla obligacji o ratingu
spekulacyjnym zakonczyty rok w okolicach 330
bps (spadek o 80 bps) dla papieréw w EUR oraz
350 bps (spadek o 100 bps) dla papieréw
w USD. W obu przypadkach méwimy o rocznych
minimach, aczkolwiek sg to poziomy powyiej
tych obserwowanych np. w latach 2017-2018
czy w 2021. Do takiego stanu rzeczy przyczynita
sie bardzo dobra koncéwka roku dla obligacji
skarbowych i tym samym zwiekszone
zainteresowanie inwestoréw dtuznych
inwestycjami o podwyzszonym ryzyku.

Na polskim rynku od dtuzszego czasu widzimy
na obligacjach korporacyjnych zwiekszone
zainteresowanie ze strony zaréwno inwestorow
fizycznych, jak i instytucjonalnych. Spadajaca
inflacja, nizsze rentownosci obligacji skarbowych
oraz  oprocentowanie lokat  bankowych
i naptywy kapitatu do funduszy dtuznych
uaktywnity popyt na instrumenty o wyzszym
ryzyku i rentownosci. Na zwiekszony popyt
spotki odpowiadajg tez podwyziszong podaig
nowych emisji. Na rynku w 2023 roku obecnych

Spready kredytowe dla obligacji firm w USD (YTD): rating BBB 157 bps (-1

byto duzo emitentéow i inwestorzy mieli dos¢
duzy wybdr zarowno emitentow jak i branz.

2023 rok byt bardzo pracowitym okresem
dla naszych funduszy typu private debt. Sytuacja
na rynku stwarzata okazje inwestycyjne, ktore
udato sie nam wykorzystac i zainwestowaliSmy
srodki  klientow w  ciekawe  projekty
inwestycyjne, ktdre w naszej ocenie mogg
przynies¢ w 2024 roku intersujgce wyniki.
Pozyskane srodki do funduszy typu private debt
w minionych 12 miesigcach zainwestowalismy
w obligacje wyemitowane w sumie przez 29
emitentow z réznych branz, zaréwno z rynku
polskiego, jak i zagranicznego. Cze$¢ z nich
juz byta obecna na naszych funduszach, a czesé
to zupetnie nowe ekspozycje. Pod wzgledem
przekroju branzowego znajdziemy
przedstawicieli m.in. deweloperéw (mieszkania,
magazyny, hotele), dostawce ustug IT
dla biznesu, spoétke z sektora chemicznego,
serwisera infrastruktury energetycznej
i gazowej, operatora sieci fitness, wtasciciela
i dewelopera farm fotowoltaicznych czy spotki
fintechowe zwigzane z pozyczkami.

W 2023 r. nasz fundusz FDK Rentier FIZ
wygenerowat stope zwrotu na poziomie 9,2%,
wobec stopy zwrotu na poziomie 10,7% w 2022
roku. Takie wyniki naszego funduszu z okresu
ostatnich dwéch lat to efekt ciezkiej pracy
oraz umiejetnej alokacji w ciekawe transakcje
aktywéw funduszu, ktére w ciggu minionego
roku wzrosty o ok. 100 min zt.

RYNEK PRIVATE DEBT

5) | rating BB 292 bps (-16
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Spready kredytowe dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym
dane w punktach bazowych (0,01%)
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obligacje denominowane w USD e obligacje denominowane w EUR

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Noble Funds TFI

) | rating B 442 bps (-73) | rating CCC i nizsze 964 bps (-206)
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Fundusze dtuzne:

Fundusz Noble Fund Obligacji w grudniu wyraznie,
a w catym ubiegtym roku lekko, pobit wynik
benchmarku TBSP. Na przestrzeni roku pomogto
przede wszystkim pozycjonowanie na krzywej
rentownosci  (niwelujgce  skutki  poczatkowo
mniejszej ekspozycji na obligacje niz
w benchmarku), dobre zachowanie obligacji
zmiennokuponowych (spadek marz dyskontowych)
oraz mocne spadki rentownosci amerykanskich
obligacji w ostatnich dwdch miesigcach roku. Wynik

znacznie lepszy niz  benchmark, zaréwno
w grudniu, jak i w catym roku, osiggnat fundusz
Noble Fund Konserwatywny. Pozytywna

kontrybucja pochodzita z wtasciwie wszystkich
elementow portfela inwestycyjnego. Oprdcz bardzo
dobrego  roku dla  skarbowych  obligacji
zmiennokuponowych i wsparcia ze strony polskich,
jak i zagranicznych obligacji statokuponowych,
mocne pozostawaty rowniez obligacje
korporacyjne. Pozytywny wynik w grudniu
i w catym roku osiggnat takze Noble Fund Strategii
Dtuznych. Jest on nizszy niz dla dwbéch
wczesniejszych funduszy, jednak wynika to z faktu
wysokiej ekspozycji przede wszystkim na obligacje
amerykanskie, ktére, pomimo pozytywnego
zamkniecia roku, radzity sobie jednak gorzej niz
wiele innych rynkéw.

Fundusze akcyjne:

Pozytywny sentyment zdotat sie utrzymac kolejny
miesigc na GPW, pieczetujgc spektakularny rok
2023 kolejng zwyzka. Subfundusz Noble Fund Akcji
Polskich zyskat w grudniu 5,1%, na tle indeksow
WIG i WIG20 rosnacych odpowiednio +5,7%
i +5,8%. Szczegdlnie dobrze zachowywaty sie spotki

WYNIKI FUNDUSZY

konsumenckie oraz najwieksze spoétki panstwowe.
Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich

Spotek poradzit sobie dobrze
w koncéwce roku za sprawag dobrej selekcji, jak
i silnego rajdu matych i S$rednich spodtek

zagranicznych (Russel2000 +12% w grudniu). Stopa
zwrotu na poziomie +6,6% okazata sie lepszg od
indeksu wzorcowego +6,2%. Caty rok wypadt
bardzo udanie dla obydwu strategii. NF Akcji
Polskich osiggnat stope zwrotu w catym 2023
na poziomie +37,5% vs. benchmark +33,3%, a NF
Akcji Malych i Srednich Spétek zyskat 29,3%
w poréwnaniu do benchmarku + 23,4%.

Zagraniczne strategie przyniosty pozytywne wyniki:
Subfundusz Noble Fund Akcji Europejskich +2,7%
oraz Subfundusz Noble Fund Akcji Amerykanskich
+3,5%. Obydwa wyniki wypadly jednak stabiej
wzgledem benchmarkoéw odnotowujgcych
odpowiednio rezultaty +3,5% i +4,2%. Negatywny
wplyw na zaistniatg sytuacje miato nasze
ostroznosciowe podejscie co do poziomu indeksow,
skali optymizmu rynkowego oraz agresywnych
oczekiwan cie¢ stop procentowych. Znalazto to
odzwierciedlenie zaréwno w alokacji jak i selekgcji
sektorowej. W USA ,zabolato” nas najbardziej
niedowazenie ~w  sektorze przemystowym,
finansowym i doébr konsumpcyjnych wyiszego
rzedu. Bardzo podobnie w Europie szczegélnie
niesprzyjajgca byta sita szeroko rozumianego
konsumenta i przemystu.

Fundusze mieszane:

Noble Fund Emerytalny zanotowat w grudniu stope
zwrotu  +2,9%, Noble Fund Stabilny +3,4%,
a Noble Fund Strategii Mieszanych +2,0%.

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

4 1)1 N
2 A -

1 miesiac

1,11%

2,02%

1,06%

2,82%

3,28%

2,04%

3,88%

3,14%

4,86%

6,50%

1,60%

3 miesigce

2,97%

3,87%

2,30%

5,68%

7,44%

4,50%

9,68%

5,00%

18,96%

11,06%

1,96%

6 miesiecy

4,95%

5,47%

3,08%

6,58%

7,85%

4,36%

7,49%

3,73%

16,18%

10,05%

4,82%

12 miesiecy

10,81%

13,13%

7,96%

16,19%

20,30%

11,96%

23,92%

12,63%

37,83%

30,20%

9,18%

3 lata

1,17%

-19,42%

-12,71%

-16,51%

-13,83%

11,08%

17,47%

44,31%

14,93%

24,86%

5 lat

7,74%

-7,14%

2,19%

65,14%

47,52%

32,94%
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Joanna Kwiatkowska-Rulnicka Jarostaw Riopka Bartosz Tokarczyk, CFA Michat Skowronski
Wiceprezeska Zarzadu Dyrektor ds. Dtugu Zarzadzajacy Funduszami Zarzadzajacy Funduszami
Korporacyjnego

v

Hanna Kedziora Piotr Palenik, CFA Wiktor Danitow, CFA Pawet Janczak, CFA
Analityczka Analityk Trader/Zarzadzajacy Ekspert ds. Dtugu
Asset Management 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, ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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.
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