PODSUMOWANIE SYTUACJ! NA RYNKU KAPITALOWYM T T BT TN
| W GOSPODARCE NOBLE FUNDS

Spojrzenie na rynek
Klif fiskalny i podatki od zyskow kapitatowych.

Temat klifu fiskalnego jest i pozostanie gldéwnym tematem rynkowym. Tak jak pisatem tydzien temu, istnieje

catkiem spore prawdopodobienistwo, ze amerykanskim politykom nie uda si¢ osiggna¢ kompromisu do korica 2012
roku. W sytuacji braku kompromisu ustepujacy Kongres moze tymczasowo przedluzy¢ obowiazujace ulgi i inne
programy stymulacyjne, a zadanie kompleksowego rozwigzania problemu amerykanskiego dtugu (klif fiskalny oraz
wyznaczenie nowego maksymalnego putapu diugu publicznego) pozostawi¢ nowemu Kongresowi, ktéry zacznie
dziata¢ po Nowym Roku. Tymczasowe przedtuzenie ulg nie poprawi nastrojéw przedsiebiorcow, tylko wydtuzy dla
nich okres niepewnosci, a tym samym dalej bedzie szkodzi¢ amerykanskiemu ozywieniu. Dlatego jesli rzeczywiscie
ustepujacy kongresmeni w USA podejma decyzje o tymczasowym wydtuzeniu stymulusow to im krétszy bylby to
okres tym lepiej. Wazne jest bowiem, aby okres niepewnosci maksymalnie skrdci¢, bo wiemy, ze amerykanscy
politycy wszystko robig na ostatnig chwile i dostajac na przyktad pot roku na rozwigzanie wspomnianych kwestii
wykorzystaliby ten czas na walke polityczna do ostatniego dnia.
Zdecydowana wigkszo$¢ inwestoréw uwaza, ze przeciez amerykanscy politycy nie beda szalericami, ktérzy
$wiadomie zepchna swoja gospodarke w recesje na skutek jednoczesnego zabrania gospodarce kilkuset miliardéw
USD. I jest to jak najbardziej stuszne rozumowanie. Jednak droga do osiagniecia kompromisu moze by¢ trudniejsza
niz sie ogodlnie wydaje. Ostatnie wypowiedzi prezydenta i przedstawicieli obu partii zapowiadajq twarde negocjacje.
KIlif fiskalny to niewatpliwie istotne zagrozenie dla gospodarki swiatowej, zwtaszcza ze ani w Europie, ani w Japonii
boomu nie ma. Z drugiej strony pozytywne rozwigzanie tej kwestii w dos$¢ szybkim terminie (im dtuzej to bedzie
trwalo tym bardziej narosna negatywne sprzezenia zwrotne w gospodarce) mogloby da¢ dos¢ silny impuls
gospodarce USA (i swiatowej), na skutek uaktywnienia si¢ ttumionego obecnie popytu inwestycyjnego firm, ktdre sa
waznym cyklicznym komponentem PKB USA.

Inng wazna kwestia dla inwestoréw zwiazang z klifem fiskalnym jest obawa przed wzrostem efektywnej stawki
podatkowej (koniec ulg) od zyskow kapitalowych w przysztym roku. Jest to jeden z wazniejszych powoddw,
dlaczego gielda w USA zachowuje si¢ ostatnio wyraznie stabiej niz inne rynki. Credit Suisse szacuje, ze ok. 30%
amerykanskiego rynku akgcji jest w posiadaniu najbogatszych Amerykandéw. Nawet jesli zatozymy, ze z tego kilka
procent jest zlokalizowane w ETF-ach, ktére w wiekszosci sa inwestycjami uprzywilejowanymi podatkowo, to i tak
pozostaje nam spora cze$¢ rynku wrazliwa na zmiane stawki podatkowej. B. Obama nie zamierza przediuzac
najlepiej zarabiajacym ulg podatkowych wprowadzonych jeszcze za czaséw G.W. Busha, w tym ulg od zyskow
kapitatowych. Dlatego niemata zapewne cze$¢ takich inwestorow zdecydowala si¢ zrealizowac zyski z akdji jeszcze
w tym roku i zaptaci¢ od nich nizsza stawke podatku. Taka che¢ realizacji zyskow bedzie si¢ utrzymywac do konca
roku (chyba, Zze wczesniej politycy poinformuja, Zze nie bedzie podwyzek — to bylby dobry sygnat dla gield).
Jednoczesnie ci inwestorzy moga szybko wraca¢ na rynek akcji, gdyz teraz ich przyszte (ewentualne) zyski,
obtozone wyzszg stawka podatkowa, beda sie liczy¢ od nowych, biezacych poziomdéw cen. Te dwie tendencje
(realizacja zyskow przez jednych inwestorow i powtdrne zakupy akcji przez tych, ktérzy juz tego dokonali),
abstrahujac od zagrozenia klifem fiskalnym i wszelkich innych kwestii poruszajacych rynkiem, powinny $cierac sie
do korica roku, utrudniajac wyklarowanie sie konkretnego trendu na rynku.

Na ponizszym wykresie przedstawione sa stawki podatkowe dla najlepiej zarabiajacych Amerykanéw od roku 1955,
gdzie wykres kolumnowy przedstawia stawki podatkéw od zyskow kapitatowych (top capital gain tax rate).

Stawki podatkowe dla najlepiej zarabiajgcych Amerykandw (podatek dochodowy i podatek od zyskéw kapitatowych) od 1955.

100% 12%

Tep income tax rate, left scale
Income tax revenues, as percentage

o / of GDP, right scale / 10
\_/m.__ - o 8

sl -

Top capital gains tax rate, left scale

55 "60 "65 70 75 ‘a0 "85 Q0 “1012e
Sourcas: LS. Treasury, IRS

Zrodto: Investor’s Business Daily

Podobna do obecnej sytuacja z podatkiem od zyskow kapitatowych byta w USA w 1986 roku. Stawka miata i$¢
wtedy w gére poczawszy od 1987 roku (zaznaczone koétkiem na wykresie). Przy czym wowczas istotnie w do6t miata
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pojs¢ stawka podatku dochodowego, a do dochodu zaliczaja si¢ tez dywidendy. Obecnie w gore moze pdjsc i
podatek od zyskéw kapitatlowych, i od dywidendy, ktdre sa teraz (w ramach ulg) obtoZone identyczna stawka, jaka
placi sie od zyskéw kapitatowych, a po wygasnieciu ulg mogtyby znow by¢ obtozone taka sama stawka jak podatek
od dochodu, czyli dwukrotnie wyzsza (tu raczej uda si¢ osiagnaé¢ kompromis, by nie podnosi¢ tak gwattownie
podatku od dywidend). Wracajac do zachowania S&P500 w 1986 roku, po mocnej pierwszej polowie druga, przy
dos¢ zmiennym handlu, indeks zakonczyl minimalnym spadkiem. Inwestorzy szerzej wrdcili na rynek dopiero,
kiedy zaczat sie nowy rok podatkowy (mimo, ze stawka podatku od zyskow byla juz wtedy zwiekszona).

S&P500 od stycznia 1986 do kwietnia 1987 r.
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Gieldy

Tak wigc za czes¢ obecnej stabosci gietdy w USA wzgledem innych rynkéow na pewno odpowiada realizacja
przez tamtejszych inwestoréw zyskow w celach optymalizacji podatkéw. Jednak btedem byloby twierdzenie, ze to
tylko ten jeden problem. Sezon wynikéw za III kwartal w USA ogoélnie rozczarowal, nawet nie tyle poziomem
zyskow za miniony kwartat (te spadly, ale zgodnie z oczekiwaniami, o 2.2% r/r, a bez spotek finansowych o prawie
7% i byt to pierwszy spadek od III kwartatu 2009), ale stabymi przychodami (tylko 38% spotek pobito oczekiwanie
analitykow w tym aspekcie), ktére spadty o 3.6% r/r i stabymi prognozami spoétek na kolejne okresy. Nie jest tez
przypadkiem, ze najstabiej ostatnio wyglada indeks o

. i . Prognozowane dynamiki zyskéw (EPS) w sektorze IT na

Nasdaq. Na wykresie obok mozemy zobaczy¢ jak w  1500% VQ'12
ostatnim poétroczu zmienialy sie prognozy zyskow spotek — 13.00%
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fiskalnego  czynia zagrozenie brakiem szybkiego
kompromisu wcale nie tak mato realnym. Przecenie w USA
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gielda, ktéra od koricdwki lipca systematycznie poprawiata si¢ wzgledem gieldy w USA, a w ostatnim czasie takze
wobec niemieckiego Dax-a (wykres ponizej).
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Wczesniejszy wykres S&P500 z roku 1986 i poczatku 1987 moze nastraja¢ pozytywnie, dajac nadzieje, ze po Nowym
Roku, po okresie optymalizacji podatkowej, inwestorzy szerokim strumieniem zaczng wraca¢ do akgji i to wyniesie
indeks na nowe szczyty, wspierajac tym samym inne swiatowe parkiety, w tym i polski. Jednak dos¢ daleki jestem
od prostego zakladania takiego schematu. Sytuacja okotorynkowa, zagrozenia i szanse dla rynku wtedy a teraz
istotnie sie r6znig (nalezy tez zaznaczy¢, ze wspomniany wykres nie obejmuje drugiej potowy 1987 roku i spadku
indeksu o 20% na sesji 19 pazdziernika). Patrzac historycznie, zachowanie indeksu od wrzesnia do potowy listopada
jest obecnie podobne do takich samych okreséw z 1983 roku i 2007, a wtedy kolejne kwartaty na gietdzie byly —
delikatnie mowiac — stabe. Nie jest to oczywiscie zaden wyznacznik przysztego trendu, ale jesli chcielibysmy ,,slepo”
zaktada¢ powtorzenie schematu z 1986 roku i poczatku 1987, to nalezy tez spojrze¢ na wspomniane lata 1983 i 2007.
Wracajac do obecnej sytuacji, niewatpliwie jest kilka do$¢ powaznych sygnatéw ostrzegawczych ptynacych z gietdy
w USA. Pomijajac sama analize techniczng sa to m.in.: staba szerokos¢ wzrostow, kiedy S&P500 osiagatl we wrzesniu
wieloletnie szczyty (kwestia ta byla poruszana w komentarzu na koniec sierpnia) i konsekwentny spadek na
kolejnych falach wzrostowych sity wzglednej sektoréw cyklicznych wobec defensywnych. Sa to niektére sygnaty
wskazujace, ze kilkuletni rynek byka w USA przezywa niemaly problem. Nie mniej istotne jest tez wejscie ostatnio
w rynek niedzwiedzia kilku lideréw wzrostow, ktdrzy towarzyszyli hossie na S&P500 od 2009 do wrze$nia 2012 (w
tym m.in. Apple). Historia pokazuje, ze zanim bessa zacznie si¢ na szerokim rynku to najpierw w rynek
niedzwiedzia wchodza wczesniejsi liderzy wzrostow. Na horyzoncie wida¢ nowych potencjalnych liderow, ktérzy
moga wesprze¢ kolejna fale hossy, ale na chwile obecng ich fundamenty nie sa tak mocne, jak wczesniejszych
lideréw. Dlatego tez moim zdaniem nie nalezy bagatelizowac spadkéow na Wall Street, bo wcale nie musi to by¢
zwykla korekta w trendzie wzrostowym. Do rynku nalezy podchodzi¢ wiec do$¢ ostroznie, $ledzac na biezaco, czy
te negatywne sygnaty zanikaja i ro$nie tym samym szansa na kolejng fale wzrostowa, czy tez dotaczaja do nich
kolejne.

Polski rynek na pewno imponuje w ostatnich tygodniach odpornoscia na zachowanie gtéwnych gield na swiecie.
Wida¢ w nim sporg site i gdyby nie korekta na swiecie polskie indeksy zapewne ustanawialyby nowe tegoroczne
szczyty. Niemniej jednak w obliczu mocno niepewnego przyszlego trendu na gieldzie w USA, uwazam, ze nalezy
wciagz ostroznie podchodzi¢ do coraz czesciej wyglaszanego w Polsce przekonania, ze mamy nows, trwalg hosse.
Skala spowolnienie gospodarczego w Polsce moze by¢ silniejsza niz obecnie zaklada rynkowy konsensus i
oczekiwanie na poprawe zyskéw spolek moze sie przedtuza¢. Tak wiec bez wciaz jakichkolwiek sygnatow
zapowiadajacych odbicie w naszej gospodarce w bliskim horyzoncie czasowym proste zakladanie, Ze mamy znéw
dtugoterminowy trend wzrostowy na gietdzie i trzymamy duza pozycje w akcjach, cho¢by nie wiem co sig¢ dziato,
nie jest najlepszym rozwigzaniem.

Prawda jest, ze alternatywy dla akcji, ogdlnie na $wiecie sa i zapewne pozostana na dluzszy czas bardzo stabe.
Zyjemy bowiem w $rodowisku rekordowo niskich globalnych stép procentowych (co ma przetozenie na bardzo
niskie poziomy rentownosci obligacji) i najblizsze lata nie powinny tego istotnie zmienic. I to jest prawdopodobnie
najwazniejszy czynnik wsparcia (ale niczego nam nie gwarantuje), aby negatywny scenariusz na gietdach akgji
jednak nie wystapil, wazniejszy niz atrakcyjne — w oparciu o przyszle zyski — poziomy wycen akcji, gdyz te
prognozowane zyski s ciagle tylko zyskami prognozowanymi.

Koncentrujac sig na krotkim terminie, jest spora szansa, ze jesteSmy blisko zakonczenia ostatniej fali przeceny
na S&P500 i tym samym na parkietach w Europie. Liczony wewnetrznie wskaznik sumy kwartyli zamknigcia na
indeksie S&P500, opisywany nieraz w komentarzach, spadl po sesji czwartkowej na bardzo niskie poziomy
(sygnalizujacych nadmierny kroétkoterminowy pesymizm), ktére bardzo czesto korespondowaly z lokalnymi
dotkami indeksu i na tych niskich poziomach wskaznik ten powinien pozosta¢ przez kilka sesji. Tym samym na
najblizszych sesjach w USA moze w koncu rozpoczaé sie préba ,ozywienia” rynku. Potwierdzenie takiego
ozywienia nastepuje najwczesniej 4 dnia od podjecia préby (kiedy indeks nie spada juz ponizej ostatnich dotkow;
pierwsze trzy dni pomijamy, bo wtedy mylne sygnaly sa czyms$ normalnym). Potwierdzeniem wtedy jest silny
wzrost indeksu (o co najmniej 1.4% na jednej sesji), przy rosnacym wolumenie. Gdyby to miato miejsce bytaby duza
szansa na pozytywna koncowke roku na swiatowych parkietach. Na S&P500 i Nasdaq wciaz widac jednak duza
dystrybucje akcji, by¢ moze zbyt duza, by pierwsza préba ozywienia powiodla sie.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich tygodniach

Swiat

USA — wnioski o zasitek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskow wzrosta do 439 tys. (pop. 361 tys., prognoza
375 tys.). Srednia 4-tygodniowa wzrosta do 384 tys. z 372 tys. Dane pozostaja pod wptywem huraganu Sandy i
trudno na te chwile okresli¢ jaki jest prawdziwy biezacy trend. Prawdopodobnie s3 to ciagle okolice 370-375 tys.,
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przy takich poziomach liczba wnioskow porusza si¢ praktycznie od poczatku roku. Na ,oczyszczenie” danych ze
skutkéw Sandy pewnie przyjdzie nam poczeka¢ dtuzej niz poczatkowo sadzono (kolejne dwa tygodnie).

USA — sprzedaz detaliczna za pazdziernik: spadek o 0.3% m/m (pop. 1.3%, prognoza -0.2%). Pewien wptyw na
dane miat huragan Sandy, a szczegdlnie widoczny jego wpltyw byt w danych o sprzedazy samochodéw. Wylaczajac
$rodki transportu sprzedaz nie zmieniata si¢ w poroéwnaniu do poziomu z wrzesnia (pop. +1.2%, prognoza 0.2%).
Trzeba tez wzig¢ pod uwage, ze dane za sierpien i wrzesien byly szczegdlnie dobre i to do nich poréwnujemy wynik
za pazdziernik. Dynamiki 3-miesieczne annualizowane nieznacznie sie¢ pogorszyly, ale i tak utrzymujg sie na
wysokich poziomach zaréwno na sprzedazy tacznej, jak i po wytaczeniu $r. transportu (wykres ponizej). Stabiej
trend wyglada na sprzedazy bazowej (bez sr. transportu, paliw i mat. budowlanych), ktéra w pazdzierniku spadta o
0.1% m/m (+0.8% we wrzesniu i -0.1% w sierpniu). Dynamika roczna catkowitej sprzedazy spadta do 3.8% z 5.4%.

Sprzedaz detaliczna — dynamiki 3-miesieczne annualizowane od 2006 r.
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USA - handel zagraniczny za wrzesien: spadek deficytu do 41.5 mld USD (pop. -43.8 mld, prognoza -45 mld).

A Eksport wzrdst o solidne 3.1% m/m (pop. -1%) osiagajac nowe historyczne rekordy. Import wzrdst o 1.5% m/m (pop.
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-0.2%). Nizszy deficyt handlowy i lepsze dane o eksporcie powoduja, ze w raporcie PKB za III kwartat eksport netto
bedzie zrewidowany w gore i w przeciwienstwie do wstepnych szacunkéw Biura Analiz Ekonomicznych jego
kontrybucja do wzrostu PKB bedzie dodatnia, a nie ujemna. Lepsze dane o eksporcie netto nie mialy jednoczesnie
wplywu na gorsze dane o zapasach (eksport netto poprawit sie ze wzgledu na lepszy eksport, a nie nizszy import,
ktory z kolei jest blisko zwigzany z poziomem zapasow), ktdre wzrosly we wrzesniu wiecej niz wstepnie szacowano
i to tez wptynie na zrewidowanie danych o PKB za III kwartat w gore.

USA - indeks nastrojow konsumentéw Michigan za listopad (wstepny): wzrost do 84.9 pkt (pop. 82.6, prognoza
83). Jest to kolejny miesigc, w ktérym wskaznik ten osiaga najwyzsze wieloletnie poziomy (doktadnie od polowy
2007 r.).

Strefa euro — produkcja przemystowa za wrzesien: spadek o 2.5% m/m (pop. 0.9%, prognoza -1.9%). Praktycznie
wszystkie najwazniejsze kraje zawiodly wynikiem produkcji we wrzesniu, po wczedniejszej serii pozytywnych
zaskoczen. Duza zmienno$¢ w danych o produkdji za sierpien i wrzesien jest po czesci wynikiem wprowadzenie od
wrze$nia w Hiszpanii podwyzki stawek VAT o 3 pp, co spowodowalo wyprzedzajace zakupy m.in. samochodéw, a
co z kolei wsparto we wczesniejszych miesigcach produkcje aut we Francji czy w Niemczech, ktéry to trend we
wrzesniu ulegl odwrdceniu. Dynamika roczna produkcji w samym przetworstwie przemystlowym w strefie euro
spadta po wrzesniu do -2.4% z -1.3%. Dynamika ta na ujemnych poziomach pozostaje juz od poczatku roku, a wynik
za wrzesien nie odbiega od $rednich poziomoéw notowanych w ostatnim potroczu (-2.5%). W ostatnich miesigcach
pewnej poprawie ulegaty dynamiki roczne dla produkcji we Francji, Hiszpanii czy Wloszech (cho¢ w tych dwdch
ostatnich krajach ciagle s to $rednie poziomy w okolicach -5%), a pogarszaty sie dane z Niemiec (wykres ponizej).
Dane z tego kraju dlugi czas wygladaly znacznie lepiej niz w catej strefie euro, ale teraz dynamiki roczne zréwnaty
sie. Nadal istnieje dos¢ wyrazna rozbiezno$¢ pomiedzy twardymi danymi o produkcji dla catego eurolandu i
wazniejszymi wskaznikami nastrojow (PMI, wskazniki sektorowe ESI). Twarde dane, nawet pomimo stabego
wrzeénia, sa lepsze niz sugeruja dane ,,migkkie”. Najwieksza rozbieznos¢ pod tym wzgledem jest we Frangji.
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Produkcja w przetworstwie przemystowym (manufacturing) — dynamiki roczne od 2005 .
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produkcja przemystowa: wzrost o 9.6% r/r (pop. 9.2%, prognoza 9.2%). Dane o produkcji pokazuja dalsza
stabilizacje w przemysle po ponad rocznym trendzie spadkowym. Przy czym stabilizacja ta jest przy niskich —
jak na Chiny - poziomach, ktére koresponduja z dynamikq PKB w okolicach 7.5% - 8% (wykres ponizej).
Niemiej jednak jest to pozytywny raport, zmniejszajacy obawy o twarde ladowanie drugiej gospdoarki $wiata.
Na razie jednak nie wida¢ by ta poprawa w gospodarce przekladata si¢ na lepsze zachowanie tamtejszych
indekséw gieldowych, czego nie nalezy tez bagatelizowac. Shanhai Composite wrocit w okolice dotkow z
wrzesnia.

sprzedaz detaliczna: wzrost o 14.5% r/r (pop. 14.2%, prognoza 14%). Dane konsekwentnie wskazuja na stabilny
trend na wydatkach, a do tego niska inflacja wspiera wynik sprzedazy w ujeciu realne;j.

inflacja cen konsumentéw CPI: wzrost cen o 1.7% r/r (pop. 1.9%, progmoza 1.9%). Inflacja cen zywnosci spadia
do 1.5% z 2.5%. Pozytywne jest to, ze gwattowny wzrost cen surowcow rolnych, jaki miat miejsce w czerwcu i
lipcu, nie mial wiekszego wpltywu na trend na inflacji zywnosci w Chinach, ktéry od ponad roku jest
spadkowy. Inflacja cen ,poza zywnoscia” pozostata na 1.7% r/r i na podobnych poziomach pozostaje od roku.
Inflacja w ustugach pozostata na 2.3% r/r. Tutaj od poczatku roku obserwujemy lekki trend wzrostowy, ale sa to
wciaz poziomy ,zdrowe” poziomy.

d.A eksport: wzrost 0 11.6% r/r (pop. 9.9%, prognoza 9%).
e. ¥V import: wzrost 0 2.4% r/r (pop. 2.4%, prognoza 3.1%).

Produkcja przemystowa (Srednia kwartalna; jako dane za IVQ'12 wynik za pazdziernik) na tle PKB Chin — dynamiki roczne

od 2002 r.
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PODSUMOWANIE SYTUACJI NA RYNKU KAPITALOWYM

| W GOSPODARCE NOBLF FUNDS

Polska

1. Inflacja cen konsumentéow CPI za pazdziernik: wzrost cen o 3.4% r/r (pop. 3.8%, prognoza 3.4%). Ministerstwo
Gospodarki szacuje, ze w listopadzie inflacja spowolni do 3.0%. Podobnie oczekuje tez wielu ekonomistéow. To daje
RPP argument, ze powoli inflacja przestaje by¢ problemem i nalezy przyspieszy¢ obnizki stop procentowych, by
wspierac stabnacy wzrost gospodarczy. Ponizej na wykresie porownanie inflacji w Polsce na tle rocznej dynamiki

PKB, ktora wyprzedza trend na inflacji nawet o rok (dlatego dynamika PKB zostata przesunigta do przodu o 4
kwartaty).

Inflacja CPI na koniec kwartatéw (jako wynik za IVQ’'12 wynik za pazdziernik) na tle rocznej dynamiki PKB, przesunietej o
cztery kwartaty do przodu.
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A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akcji)
WV - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akgji)
> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akgji)

Z powazaniem

Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. 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 wylqcznie 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 dzien publikacji
i mogq ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble
Funds TFI jest KNF. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCY|NYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288
81 30, fax. +48 22 288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



