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Szanowni Panstwo!

Na S$wiatowych gieldach w maju mieliSmy do czynienia z dalszym
zroéznicowaniem sytuacji nie tylko poszczegdlnych segmentéw rynku (klas aktywow),
ale i poszczegdlnych rynkéw. Spory wptyw na koniunkture mialy dywagacje na temat
ewentualnego zaciesniania polityki pienieznej i wycofywania monetarnego
wspomagania, zwlaszcza przez amerykanski system federalny. Sygnat do korekty data
gietda japonska, ktdrej okres odpoczynku przyda sie po silnych wzrostach od poczatku
roku.

Ewentualne wycofanie luznej polityki pienieznej w szczegoélnie negatywny
sposdb wptyna¢ moze na akcje i obligacje krajow rozwijajacych sie. I rzeczywiscie w
drugiej polowie maja i na poczatku miesiagca obserwowalismy dos$¢ gwattowna korekte
na rynkach diugu. Co ciekawe koniunktura odwrocita si¢ niemal bezzwlocznie po
udanych aukcjach dziesigcioletnich obligacji dwoch krajow afrykanskich (przy $redniej
rentownosci na poziomie ok. 6-7%). Pogorszyla sie tez sytuacja na rynkach akgji krajow
rozwijajacych sie, gdzie — krotko podsumowujac — to, co bylo stabe dotad,
kontynuowalo swa stabos¢, a to, co bylo mocne (nieliczne rynki w Azji Poludniowo-
Wschodniej) zastuzenie korygowato.

W tej sytuacji bardzo dobrze zachowat si¢ stosunkowo bezpieczny (bo
niepopularny wsrod inwestoréw zagranicznych i zapewniajacy sensowna, $rednio 5-
procentowq dywidende) rynek polski. W trakcie miesigca powigkszaliSmy pozycje w
Polsce i sigga ona w tym momencie ok. 23% aktywoéw (skupiajac sie w akcjach
najwiekszych bankéw i spétek wydobywczych). Inwestycje na innych emerging markets
sa obecne znacznie mniejsze i obejmuja ekspozycje na Rosje (3% aktywow) i Turcje (ok.
7% aktywow), gdzie zaangazowania pozostang skromne z powodu wzrostu napiecia
politycznego.

Pozostata czes¢ pozycji to akcje notowane na rynkach rozwinigtych: m.in. w
Stanach Zjednoczonych (blisko 20%), Kanadzie i FEuropie Zachodniej. tfaczna
ekspozycja w akcje sigga 80%. Bliskos¢ poziomdw wsparcia na najwazniejszych
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indeksach zachodnich pozwala nam dos¢ komfortowo oczekiwac¢ kolejnych tygodni,
jednak bedziemy ograniczac pozycje ze wzrostem ryzyka wystapienia wiekszej korekty.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien byc¢ 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 takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi Zadnej
odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej
wiedzy i opinii autoréw na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogq ulegaé zmianie w pdézniejszym okresie. W takim
przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja
Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe majq charakter historyczny i nie stanowiq gwarancji osiqgniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Subfundusz Noble Fund Global Return nie gwarantuje realizacji celdw inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych.
Uczestnicy subfunduszu muszq sie liczy¢ z mozliwoéciq utraty co najmniej czedci wplaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji
w jednostki uczestnictwa subfunduszu uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez subfundusz
oraz od wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodéw kapitatowych. Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu cechuje sig duzg
zmiennosciq ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywow Noble Fund Skarbowy, Noble
Fund Mieszany, Noble Fund Akcji, Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spdfek, oraz Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Noble Fund Timingowy
oraz Noble Fund Global Return takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie lub parnstwo
nalezqce do OECD. Szczegétowe informacje dotyczqce subfunduszu Noble Fund Global Return, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, tabela optat
manipulacyjnych oraz inne koszty i oplaty obcigzajace subfundusz znajdujq sie w prospekcie informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla
Inwestoréw (KIID) dostepnych na stronie internetowej www.noblefunds.pl
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