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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Z jednej strony oczekiwania na pozytywny wptyw spadajacych cen paliw oraz obnizek stop procentowych,
z drugiej obawy o wptyw nadchodzacej recesji w Rosji i stabnace ozywienie w strefie euro. Polska gospodarka
wchodzi w 2015 r. z duza dawka niepewnosci oraz stabym momentum i na wyrazne przyspieszenie dynamiki
PKB przyjdzie nam najprawdopodobniej jeszcze poczekac.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 0,3% r/r wobec 1,6% r/r w pazdzierniku i oczekiwan na
poziomie 1,1% r/r. Produkcja budowlano-montazowa spadta z kolei o -1,6% wobec spadku o -1,0%
w pazdzierniku. Dane potwierdzaja stagnacyjny obraz polskiego przemystu, chociaz efekty kalendarzowe
najprawdopodobniej zanizyty nieznacznie odczyty za poprzedni miesiagc. Momentum nadal pozostaje jednak
stabe, co w konsekwencji moze przynies¢ ujemne odczyty produkcji na poczatku 2015 r. W danych
o sprzedazy detalicznej prozno szukac innego obrazu. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych spadta o -0,2%
r/r wobec wzrostu o 2,3% r/r w pazdzierniku i oczekiwan na poziomie 2,0% r/r. Pogtebiajaca sie deflacja nie
byta jedyna przyczyna spadku sprzedazy, jako ze dynamika sprzedazy w cenach statych obnizyta sie z 3,7% r/r
w pazdzierniku do 1,4% r/r w listopadzie.

W listopadzie na rekordowych poziomach (-0,6% r/r) utrzymata sie w Polsce deflacja. Biorac pod uwage
procesy cenowe W przedsiebiorstwach oraz nie uwzglednienie jeszcze ostatnich spadkow cen ropy
w dotychczasowych danych, najnizsze odczyty znajduja sie dopiero przed nami, a spadek cen moze siegnac
poziomow nawet ponizej -1% r/r.

W konsekwencji stagnacji w przemysle i sprzedazy detalicznej oraz pogtebiajacej sie deflacji, rynek ponownie
powrocit do wyceny kolejnych obnizek stop procentowych, wyceniajac na koniec grudnia kolejne 50 pkt.
bazowych redukcji stopy referencyjnej na przestrzeni najblizszych 6 miesiecy.

W danych za grudzien spodziewamy sie odbicia gtownych danych ze strefy realnej, jednak w gtéwnej mierze
opartych na efektach kalendarzowych (+1 dzien roboczy r/r) oraz efektach bazy (wyjatkowo staby grudzien
w 2013 r.). W kolejnych miesigcach tendencje te powinny sie jednak odwréci¢ i dynamiki moga powrdcic
w ujemne terytorium na poczatku 2015 r.

Prognozy na dane za grudzien 2014 Noble Funds TFI

CPI(r/r) -0,9%

PPI (r/r) -2,1%

Wynagrodzenia (r/r) 3,4%

Produkcja przemystowa (r/r) 4,8%
Sprzedaz budowlano-montazowa (r/r) 1,5%
Sprzedaz detaliczna (r/r) 2,5%
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RYNEK PAPIEROW DLUZNYCH

Grudzien przynidst pierwszy od stycznia miesiac, w ktoérym rentownosci polskich obligacji wzrosty na catej
dtugosci krzywej. Najmniejszy ruch zaobserwowac¢ mozna byto na krétkim koncu krzywej, gdzie rentownosc
dwuletnich papierow wzrosta o 2 punkty bazowe do poziomu 1,77%. Na Srodku krzywej rentownosc¢
piecioletnich obligacji wzrosta z kolei o 18 pkt. bazowych, zas rentownos¢ dziesiecioletnich papierow wzrosta
o 12 pkt. bazowych do poziomu 2,49%. Gtdéwna przyczyna stabszego miesigca na polskim dtugu byt kryzys
rosyjskiego rubla, ktory po czesci przeniost sie na waluty regionu i zwiekszyt wycene ryzyka kredytowego
takich panstw, jak Polska czy Wegry.

W rezultacie znaczaco ostabit sie polski ztoty, ktory stracit na przestrzeni ostatniego miesiaca 10 groszy
w stosunku do euro oraz 18 groszy w stosunku do amerykanskiego dolara, konczac rok odpowiednio na
poziomach 4,29 oraz 3,54.

RYNEK AKCJI

Grudzien nie przyniost oczekiwanego przez niektorych rajdu sw. Mikotaja na polskiej gietdzie. W pierwszej
potowie miesigca ceny akcji spadaty rownolegle do znizek obserwowanych na gietdach zagranicznych, zas
w drugiej jego czesci nie rosty (pomimo odbicia na innych rynkach). Zapewne przyczyna takiego stanu rzeczy
byto zaszufladkowanie polskiego rynku do grupy emerging markets, ktore doswiadczaja w ostatnich
tygodniach odptywu kapitatu zagranicznego. Nie bez znaczenia byta tez bliskos¢ geograficzna i skala powigzan
gospodarczych z Rosjg - w ostatnich dwoch miesigcach dolar zdrozat o ponad 50% w stosunku do dolara
i niektorzy analitycy oczekuja ponad 5-procentowego spadku PKB Rosji w roku 2015.

W wyniku spadkow indeks WIG przebit poziom wsparcia 52 tysigce punktow, wciaz jednak znajduje sie
powyzej zakresu konsolidacji z ostatniego roku (silne wsparcie: 49 tysiecy punktow).

NASZYM ZDANIEM

Po catym roku 2014 polscy inwestorzy moga odczuwac lekki zawod. WIG de facto stat w miejscu (po ledwie
8-procentowym wzroscie w roku 2013), cho¢ nasza gospodarka nie zawodzita. Czy rok 2015 bedzie lepszy? Jest
na to szansa, ale widzimy tez na horyzoncie kilka istotnych ryzyk.

Zacznijmy jednak od pozytywdw: wzrost gospodarczy w Polsce ma sie w miare dobrze, a rok 2015 bedzie
zapewne potwierdzeniem dobrej kondycji naszej gospodarki - wg naszego scenariusza powinna ona ponownie
przyspieszy¢ poczawszy od Il albo Il kwartatu br. Mozna na gietdzie znalez¢ akcje spotek, ktore wycenione sa
atrakcyjnie - cho¢ nie mozna tego powiedziec¢ o catym rynku. Jestesmy jednak (patrzac globalnie) w szostym
roku hossy i trudno (rowniez w Polsce) oczekiwaé, by na tym etapie cyklu gietdowego akcje byty po prostu
tanie. Akcje moga jednak rosna¢ nawet wtedy, gdy sa drogie albo (jak obecnie) wyceniane po prostu
przecietnie, na poziomie srednim historycznie. To, czego jednak potrzebuja w takiej sytuacji inwestorzy, to
poprawa wynikéw, wzrost zyskow. Choc opieramy sie jedynie na prognozach i nie wiemy w petni, jaki wptyw
na wyniki spotek bedzie miat na przyktad spadek ceny ropy naftowej o potowe w ostatnim potroczu, to
o wzrost zyskow bedzie w biezacym roku trudno. Mozna dos¢ tatwo zidentyfikowaé poszczegolne spotki
o potencjale do poprawy wynikow, ale tez wiemy, ze z powodu nizszych stop procentowych, optaty na rzecz
BFG, nizszej optaty od transakcji kartowych itp. trudno bedzie poprawi¢ wyniki catemu sektorowi
bankowemu, ktory ma ponad 30-procentowa wage w indeksie WIG. Jak pisaliSmy przed miesiacem, ,,dopoki
firmy nie beda notowac kilkunastoprocentowych wzrostow zyskow w skali roku, mozemy liczy¢ jedynie na
kilkuprocentowe wzrosty indeksow”.
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Od poczatku roku przestat obowiazywac¢ 10-procentowy limit maksymalny na inwestycje zagraniczne OFE
i mozna spodziewac sie, ze z czasem fundusze beda dywersyfikowaty portfele i rezygnowaty z akcji polskich
(zwtaszcza ,,misidbw”) na rzecz zagranicznych. Marginalizacja roli OFE na polskiej gietdzie i niechec
inwestorow detalicznych do inwestowania w akcje (takze za posrednictwem funduszy inwestycyjnych)
sprawiaja, ze trudno bedzie o Swiezy popyt na akcje. Inwestorzy zagraniczni - cho¢ podoba im sie co do
zasady sytuacja gospodarcza kraju - nie widza zbyt wielu ekscytujacych historii na poziomie mikro, nie widza
po prostu zbyt wielu interesujacych i ptynnych spotek. Dlatego spodziewamy sie w roku 2015 selektywnego
podejscia inwestorow do polskiej gietdy: niektore akcje beda w cenie, podczas gdy inne beda wyprzedawane.
Selekcja bedzie miata prawdopodobnie jeszcze wieksze znaczenie dla osiaganych wynikow inwestycyjnych, niz
w roku minionym.

Jak wspomnielismy, w szostym roku rozpoczetej w 2009 roku hossy ceny akcji na rynkach zagranicznych sa na
poziomach nieco powyzej przecietnych historycznych i mozna przypuszcza¢, ze rynki beda podatne na
wszelkie negatywne niespodzianki wynikowe. W przypadku Standw Zjednoczonych zrodta takich niespodzianek
szuka¢ mozna w silnym dolarze (wptywajacym na rentownos¢ firm miedzynarodowych) oraz - nieco
paradoksalnie - w silnym spadku ceny ropy naftowej (wptyw gtownie na sektor wydobycia ropy i gazu, a takze
caty tancuch i kooperantow). Rzeczywiscie obserwujemy obecnie zatrzymanie kilkuletniego trendu
wzrostowego rentownosci firm w USA, cho¢ nie wiadomo na razie, czy to trwate zjawisko.

W najblizszym roku wptyw na rynki beda tez miaty na pewno: oczekiwania odnosnie podwyzki stop
procentowych przez Fed, sytuacja polityczna w Grecji, ton kampanii wyborczej w Wielkiej Brytanii, gtebokosc¢
recesji w Rosji. Nizsza cena ropy naftowej (cho¢ korzystna dla Europy i w dtugim okresie dla USA) wptynie
negatywnie na sytuacje i nastawienie inwestorow do niektérych krajow rozwijajacych sie. Juz obecnie
widzimy spadek zainteresowania inwestorow akcjami i obligacjami krajow - producentow ropy, a takze spadek
cen ich walut (lub spekulacje o ich dewaluacji).

Te i ewentualnie inne, na razie nierozpoznane czynniki ryzyka wptyna na zwiekszona zmiennos¢ rynkow
w biezacym roku. Okazji do timingu bedzie duzo i umiejetne zmiany alokacji powinny stanowi¢ drugi (obok
selekcji) czynnik zapewniajacy osiagniecie stop zwrotu wyzszych, niz rynkowe. Summa summarum, polskie
indeksy moga zakonczy¢ rok na poziomie zblizonym do obecnego, przy czym nieco wiecej szans na wzrost
dajemy sektorowi Srednich spotek, niz blue chips. W zwiazku z oczekiwaniem wiekszej zmiennosci
w produktach o zmiennej alokacji srednia alokacja w akcje bedzie w roku 2015 nizsza, niz w roku minionym.
Wszystko to powinno przynies¢ efekt w postaci przyzwoitego wyniku nawet w mniej sprzyjajacych warunkach
rynkowych.

FUNDUSZE AKCYJNE

Rok 2015 na polskim rynku akcji sta¢ bedzie naszym zdaniem pod znakiem selekcji. Z tego powodu w grudniu
w subfunduszu Noble Fund Akcji redukowalismy ekspozycje w polskich bankach, ktérych wyniki w 2015 roku
beda pod presja z kilku powoddw, o ktorych pisalismy wyzej. Pomimo naszego ostroznego podejscia do rynku
akcji w 2015 roku, w najblizszych miesigcach nadal widzimy potencjat wzrostowy w krajowych rafineriach
oraz niektorych spétkach z sektora chemicznego. Dobrze prezentuja sie rowniez spotki o duzym udziale
eksportu w przychodach, ktore korzystac beda na ostabiajacej sie ztotowce. Podsumowujac rok 2014, na
wyniku subfunduszu Noble Fund Akcji negatywnie zawazyto niedowazenie w segmencie spotek
energetycznych, ktory zachowywat sie wyraznie silniej od szerokiego rynku. Stabo zachowywaty sie réwniez
niektore spotki o sredniej kapitalizacji, stanowiagce motor wzrostow w roku 2013.
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Subfundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek w ubiegtym roku nie skorzystat na zwiekszonym udziale
spotek matych, spoza indeksu mWIG40, co byto zyskownga strategia w poprzednich latach. W biezagcym roku
strategia funduszu ulegnie lekkiej modyfikacji polegajacej na przesunieciu koncentracji na mWIG40 oraz
zmniejszeniu pojedynczych aktywnych pozycji. W dtuzszym terminie powinno to sprzyjac¢ lepszym wynikom
przy jednoczesnie mniejszym ryzyku negatywnych odchylen od benchmarku. Nadal jednak selekcja bedzie
stanowi¢ podstawowa wartos¢ zarzadzania portfelem, a znaczenie w portfelu spotek spoza indeksu mWIG40
pozostanie na istotnym poziomie. Najwieksze przewazenia utrzymane beda w sektorze przemystowym oraz
spotkach z ekspozycja na konsumenta, natomiast wciaz niedowazona w naszych portfelach pozostaje
energetyka.

Subfundusz Noble Fund Africa and Frontier nadal pozostawat pod presja z powodu spadajacej ceny ropy. Choc
udziat spotek paliwowych w funduszu to zaledwie 6%, to jednak wiekszos¢ ptynnych rynkow frontierowych to
istotni eksporterzy ropy, a tym samym tamtejsze indeksy gietdowe sa podatne na trendy na rynku surowca.
Aby ograniczyc skale przeceny istotnie zredukowalismy ekspozycje subfunduszu na rynek akcji. Jeszcze na
koniec wrzesnia taczny udziat akcji oraz zagranicznych jednostek uczestnictwa funduszy wynosit 95%,
a obecnie jest to 80%. Staby sentyment wobec rynkow frontierowych moze sie nadal utrzymywac, ale tez ta
przecena istotnie uatrakcyjnita wskazniki wycen (m.in. w Nigerii, na Bliskim Wschodzie), co powinno z czasem
zaczaé byc dostrzegane przez inwestorow. Jesli sytuacja na rynku ropy zacznie sie stabilizowac¢, zmiennosc
zacznie spadac, to prawdopodobnie takze zaczniemy odbudowywac nasza ekspozycje na rynek akcji.

FUNDUSZE MIESZANE

Rosnace ryzyko geopolityczne, zwiazane z kryzysem w gospodarce rosyjskiej oraz niepewnoscig odnosnie
rozwoju sytuacji w Grecji sprawity, iz grudzien stat pod znakiem ograniczania ekspozycji na rynek akcji
w subfunduszu Noble Fund Timingowy. Do wyniku w grudniu kontrybuowaty przede wszystkim spotki z sektora
chemicznego oraz krajowe rafinerie. Bardzo mocnej redukcji ulegta ekspozycja w krajowym sektorze
bankowym, ktory w najblizszych kwartatach znajdzie sie naszym zdaniem pod presja. Na wynik funduszu
w 2014 roku negatywny wptyw miato niedowazenie spotek z sektora energetycznego oraz wysoka ekspozycja
w sektorze deweloperéw komercyjnych.

Rok 2015 na rynkach akcji bedzie naszym zdaniem charakteryzowat sie wysoka zmiennoscia oraz duzymi
réznicami w zachowaniu poszczegoélnych parkietow. Dobrze powinny zachowywad sie przede wszystkim gietdy
w krajach, ktore importuja surowce energetyczne. Dlatego w grudniu w subfunduszu Noble Fund Global
Return nadal zwiekszaliSmy ekspozycje na rynek turecki, ktéry powinien przynajmniej w pierwszej potowie
2015 roku nalezec¢ do najmocniejszych rynkow wschodzacych. Spadajace ceny ropy pomoga naszym zdaniem
tureckiej gospodarce w obnizeniu deficytu na rachunku obrotéow biezacych oraz inflacji, ktorych wysokie
poziomy w minionych latach niepokoity zagranicznych inwestorow. OgraniczyliSmy natomiast ekspozycje
funduszu na spotki wydobywcze, na ktorych wyniki wptywac beda spadki na rynku surowcow wywotane m.in.
wolniejszym tempem inwestycji w Chinach. W roku 2014 na wyniku funduszu ciazyta zbyt duza ekspozycja na
spotki surowcowe, natomiast od trzeciego kwartatu na wyniki funduszy pozytywnie wptywaty pozycje na rynku
tureckim.

W subfunduszu Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus grudzien wykorzystaliSmy do redukcji alokacji na rynku
akcji. Zmniejszeniu ulegty przede wszystkim pozycje w sektorze finansowym. W portfelu nieznacznie
zwiekszyliSmy natomiast ekspozycje na rynek turecki. Na wyniki uzyskane w roku 2014 negatywny wptyw miaty
przede wszystkim spotki o matej i sredniej kapitalizacji, ktére wspieraty wynik w roku 2013. W chwili obecnej
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w portfelu dominujacy udziat maja spotki duze, cechujace sie wysoka ptynnoscia, umozliwiajaca szybka
reakcje na zmieniajace sie otoczenie rynkowe.

W 2014 r. w aktywach subfunduszu Noble Fund Mieszany dominowaty srednie i mate spotki, ktorych stabe
zachowanie wptyneto na wynik funduszu. Obecnie struktura portfela funduszu jest bardziej zréwnowazona
i podzielona miedzy spotki z indeksow WIG20, mWIG40 oraz mniejsze podmioty. Coraz bardziej istotna
pozycje zajmuja rowniez akcje zagraniczne, ktore odpowiadaja juz za ponad 10% aktywodw. Liczac, ze
dokonalismy wtasciwej selekcji akcji na rok 2015, utrzymamy alokacje w akcje powyzej neutralnego poziomu
50%, cho¢ zapewne w nieco mniejszym stopniu, niz w roku ubiegtym. Warto rowniez wspomniec
o komponencie obligacji korporacyjnych, ktory stanowi ok. 15% aktywow i generuje niepomijalny wktad
w wynik funduszu - rentownos¢ tej czesci portfela wynosi obecnie 6,0%.

FUNDUSZE OBLIGACYJNE | GOTOWKOWE

W 2014 r. subfundusz Noble Fund Pienigzny (dawna nazwa: Noble Fund Skarbowy) utrzymywat relatywnie
zmienng alokacje, rozpoczynajac rok z krotkim duration portfela, zwiekszanym nastepnie w trakcie roku
w celu zdobycia wiekszej ekspozycji na oczekiwane obnizki stop procentowych. W portfelu zwiekszyta sie
réwniez o 3 pkt. procentowe alokacja w obligacje korporacyjne, ktora na koniec 2014 r. wyniosta niecate 15%.
Portfel zostat rowniez mocniej zdywersyfikowany, gdyz liczba emitentow znajdujacych sie w portfelu wzrosta
z 19 do 37. Rok 2015 fundusz rozpoczat z relatywnie wysokim duration (0,95 wobec wewnetrznego limitu na
poziomie 1, przy sporym udziale obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci) w oczekiwaniu na dalsze spadki
rynkowych stop procentowych. Stopniowo zwiekszana bedzie rowniez alokacja w obligacje korporacyjne,
ciagle jednak przy selektywnym doborze emitentow. Current yield portfela na poczatku 2015 r. to 2,60%, przy
rentownosci samego portfela korporacyjnego na poziomie 5,34%.

W grudniu w subfunduszu Noble Fund Obligacji utrzymywaliSmy niska ekspozycje na zmiany stop
procentowych. Nasze ostrozne podejscie wynikato z obaw o reakcje inwestorow na silnie ostabiajacego sie
Rubla oraz sytuacje polityczng w Grecji. Wymienione czynniki wptynety gtownie na wzrost rentownosci
polskich obligacji srednioterminowych. Pod koniec miesiaca zwiekszylismy udziat w portfelu papierow
z terminem wykupu od 4 do 7 lat. Spodziewamy sig, ze zakupione do portfela obligacje przyniosa wyzszy zysk
w porownaniu do papieréw dtugoterminowych, ktore beda oferowane na przetargu 15 stycznia. Zarzadzajac
portfelem w roku 2014 stosowaliSmy dwie strategie. Pierwsza oparta byta o analize makroekonomiczng
i ksztattowanie sie stop procentowych w dtugim terminie. SpodziewaliSmy sie spadku rentownosci obligacji
wzdtuz catej krzywej rentownosci. Dlatego od maja do pazdziernika utrzymywalisSmy w portfelu gtownie
obligacje o dtuzszym terminie do wykupu. W ostatnich miesigcach zmieniliSmy alokacje skupiajac sie gtownie
na obligacjach srednioterminowych. Decyzja ta byta wynikiem zmiany sposobu reakcji Rady Polityki Pienieznej
na inflacje i wzrost gospodarczy, a takze bardzo dobrych danych z gospodarki amerykanskiej. Druga strategia
skupiata sie na nieefektywnosci rynku w krotkim terminie. WykorzystywaliSmy odchylenia cen obligacji od
teoretycznej ich wartosci w danym segmencie krzywej rentownosci do zamiany drozszych papierow na tansze.
W 2015 roku zamierzamy kontynuowac strategie krotkoterminowa stosowana w poprzednim roku. Jesli chodzi
o ksztattowanie sie stop procentowych w dtugim terminie spodziewamy sie, ze w tym roku rentownosci
papierow skarbowych moga osiagna¢ swoje minima. Druga potowa roku moze przynies¢ korekte cenowa na
rynku obligacji rzadowych.
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STOPY ZWROTU NOBLE FUNDS FIO | NOBLE FUNDS SFIO - GRUDZIEN 2014

Subfundusz Wartos¢ WANJU* 30.12.2014 Zmiana miesieczna
134,29 -0,22%
105,60 -0,23%
137,92 -1,93%
119,92 -5,52%
82,01 -5,39%
134,30 -2,39%
130,10 -4,91%
116,29 -4,11%
56,96 -4,38%

Zrédto: dane wtasne Noble Funds TFI S.A. na podstawie dziennej wyceny jednostki

*wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

RYNEK - GRUDZIEN 2014

Indeks Wartos¢ 30.12.2014
51 416,08
2 315,94 -4,18%
3483,45 -2,22%

Zmiana miesieczna

Zrédto: GPW

Z powazaniem,
Zespot Noble Funds TFI 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, 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 autoréw na moment przekazania
niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pozniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFl S.A. nie ma obowiazku aktualizacji tego
materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sa wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym i nie stanowia gwarancji osiagniecia
podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiaze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie
gwarantuja osiagniecia celow inwestycyjnych, ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢ z
mozliwoscia 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 dochodow kapitatowych.
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje si¢ duza zmiennoscia ze wzgledu na skitad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z
zainwestowanych srodkow moze ulec zwigkszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze moga zosta¢ zmniejszone o pobrane
podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizji. Noble Fund Pieniezny moze lokowa¢ ponad 35% wartosci aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a Noble Fund Obligacji, Noble Fund Mieszany,
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek, Noble Fund Stabilnego Wzrostu Plus, Noble Fund Timingowy oraz Noble Fund Global Return takze w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezace do
OECD, miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP. Natomiast Noble Fund Africa and Frontier lokuje wiekszo$¢ aktywow w
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych i tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspélnego inwestowania.
Szczegdtowe informacje dotyczace Subfunduszy, w tym opis ryzyka inwestycyjnego, optaty oraz inne koszty zwiazane z uczestnictwem obciazajace Fundusze
oraz informacje o podatku obcigzajacym dochdd z inwestycji znajduja sie w Prospekcie informacyjnym, Tabeli Optat Manipulacyjnych i Kluczowych
Informacjach dla Inwestoréow (KIID) dostepnych na stronie internetowej Noble Funds TFI S.A. www.noblefunds.pl, w siedzibie Noble Funds TFl S.A. oraz
u Dystrybutorow.
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