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Warszawa, dnia 08.10.2013 r.

NOBLE FUND GLOBAL RETURN -
komentarz do prowadzonej polityki inwestycyjnej
PODSUMOWANIE WRZESNIA 2013

Szanowni Panstwo!

We wrzesniu rynki odreagowywaty stabsze zachowanie poprzednich miesiecy. Poprawe widzieliSmy zaréwno na
rynkach rozwinietych (indeks S&P500 wzrdst o ponad 3%, Dax - o ponad 6%), jak tez na rynkach wschodzacych
(Turcja +12%). Indeks MSCI World zyskat we wrzesniu prawie 5%, a indeks MSCI Emerging Markets wzrost o ponad
6%.

W trakcie miesigca zmniejszyty sie obawy o zbyt szybkie zaciesnianie polityki monetarnej w USA. Jed-
noczesnie konflikt w Syrii zniknat z pierwszych stron gazet. Niewatpliwie polepszyto to sentyment inwestorow.
Poprawe nastrojow widzielisSmy takze na wiekszosci rynkow wschodzacych, ktore mocno odbijaty po duzej prze-
cenie w poprzednich miesigcach. Wyglada na to, ze opdznienie rozpoczecia ograniczania QE w USA na pewien
czas moze uspokoic te rynki. W dtuzszym okresie jednak, wyzsze stopy procentowe za oceanem i mocniejszy
dolar moga ponownie wywotac odptyw kapitatu z emerging markets. Jest to prawdopodobnie najwieksze ryzyko
dla globalnego wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak dane makroekonomiczne naptywajace z Europy Zachod-
niej oraz naszego regionu wspieraja nasz scenariusz ozywienia globalnego. Zawirowania w poszczeg6lnych kra-

jach (Wtochy, Portugalia), nie sg na tyle istotne, zeby zatrzymac poprawe warunkow makroekonomicznych.

Sierpien rozpoczelismy z alokacja w okolicach 40%, zakonczylismy natomiast blizej 55%. Na przestrzeni
miesigca, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami stopniowo powiekszalisSmy alokacje w Europie Zachodniej.
Jednoczesnie rozpoczelismy powolng budowe pozycji w wybranych sektorach na rynku amerykanskim, korzysta-
jac z nizszych cen akcji spowodowanych zawirowaniami politycznymi w USA. Jestesmy zdania, Ze trwajacy tam
obecnie impas polityczny w zakresie zaakceptowania tegorocznego budzetu i podniesienia poziomu zadtuzenia
nie sa w stanie zatrzymac ozywienia gospodarczego, stad zwiazane z tym przeceny wykorzystujemy do tanszych
zakupéw. W przypadku wystapienia ryzyka istotnego pogorszenia nastrojow na rynku, a co za tym idzie wiek-

szych spadkéow, bedziemy aktywnie zabezpieczali pozycje akcyjna kontraktami terminowymi.
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Aktualnie najwieksze pozycje portfela skoncentrowane sa w strefie euro - ok. 24%, Wielkiej Brytanii -
18% i regionie Europy Srodkowej - 6%. Inwestycje w Stanach Zjednoczonych wciaz nie przekraczaja 5% wartosci
portfela. Podobnie jak w poprzednich miesiacach udziat rynkéw wschodzacych w portfelu jest minimalny. Wcigz

nie widzimy fundamentalnych podstaw do zmiany naszego podejscia do emerging markets.

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI S.A.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwesty-
cyjna 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, ktora 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 sa jedynie wyrazem
najlepszej wiedzy i opinii autoréow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pdzniejszym okresie.
W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiazku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe maja charakter historyczny i nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Subfundusz Noble Fund Global Return nie gwarantuje realizacji celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych.
Uczestnicy subfunduszu musza sie liczy¢ z mozliwoscig utraty co najmniej czesci wptaconych srodkow. Indywidualna stopa zwrotu z inwe-
stycji 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. Wartosc¢ aktywow netto subfunduszu cechuje
sie duza zmiennoscia 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 Spétek, 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 Timin-
gowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie
lub panstwo nalezace do OECD. Szczegotowe informacje dotyczace subfunduszu Noble Fund Global Return, w tym opis ryzyka inwestycyj-
nego, tabela optat manipulacyjnych oraz inne koszty i optaty obcigzajace subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym i Kluczowych
Informacjach dla Inwestorow (KIID) dostepnych na stronie internetowej www.noblefunds.pl
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