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Gospodarka i rynek kapitalowy

Wraz z przedtuzajacymi sie spadkami na gietdach stychac coraz glosniejsze wypowiedzi o tym, ze gospodarka
$wiatowa moze zndéw wejs¢ w faze recesji. Nie popieramy takiego twierdzenia. Naszym bazowym scenariuszem
pozostaje kontynuacja ozywienia i przejscie w faze trwatej ekspansji gospodarczej. Kwestiom przyczyn obaw
inwestorow poswiecimy w tym miesigcu wiecej miejsca niz zazwyczaj.

Patrzac na caly szereg danych makro nie znajdujemy obecnie zadnych wyraznych sygnatéw, ktdre sugerowalyby

powro6t do recesji. Wrecz przeciwnie, publikowane obecnie dane wspierajg nasz scenariusz bazowy. Najwazniejszy

dla nas wskaznik wyprzedzajacy w skali $wiata, czyli amerykanski ISM przemystu, jest na bardzo solidnym

poziomie, a majowy raport byt najlepszym w trakcie tego ozywienia, mimo lekkiego spadku do 59.7 pkt z 60.4 (50

rozdziela recesje od ekspansji). Poziom ten koresponduje historycznie z dynamika PKB w USA powyzej 5%.

Oczekujemy, ze ten bardzo cenny indeks powinien utrzymac si¢ na wysokich poziomach w kolejnych miesigcach.

Analiza sktadowych raportu jest bardzo optymistyczna. Najwazniejsze subindeksy raportu nie wykazaty Zadnego

pogorszenia, a spadek byt wywolany przez nizszy odczyt subindeksu Zapasy, co akurat nas cieszy (wyzsza rdznica

Zamoéwien i Zapaséw dobrze wrdzy na kolejne miesigce). Zatem w maju przemyst w USA (ale takze ustugi) okazat

sie catkowicie odporny na zawirowania na rynkach finansowych. By¢ moze ISM i inne wskazniki wyprzedzajace

zanotowaly juz swdj cykliczny szczyt co oznacza, ze najdynamiczniejsza faza ozywienia dobiega konca, ale
absolutnie nie oznacza to pogorszenia fundamentéw. W poprzednim cyklu ISM zanotowal szczyt w maju 2004, co
nie przeszkodzito gospodarce dynamicznie sie rozwija¢ w kolejnych latach, a gietdzie kontynuowac hosse.

Innym wazny dla nas wskaznikiem wyprzedzajacym jest spread (réznica) rentownosci obligacji 10- i 2-letnich w

USA. Jest on obecnie na wysokich dodatnich poziomach, a kazda poprzednia recesja byla poprzedzona zejsciem

spreadu w ujemne rejony mniej wiecej 2 lata przed poczatkiem recesji. Ten spread skutecznie zapowiadat tzw.

double dip (podwojna recesja, jedna po drugiej) na poczatku lat 80-tych. Byt to jedyny double dip w historii
amerykanskiej gospodarki (pierwsze ozywienie zabilo podniesienie stop procentowych na bardzo wysokie
poziomy, by przeciwdziala¢ dwucyfrowej inflacji).

To co teraz ewentualnie mogloby wywolac recesje to powazny kryzys sytemu finansowego (w wyniku np.
niekontrolowanego bankructwa jakiego$ panstwa) lub powazne btedy w polityce pienieznej czy fiskalnej. Rynek
akcji wiasnie takich zdarzen sie teraz obawia. Uwazamy, ze te obawy sa mocno przesadzone. Nigdy nie byto jednak
tak, zeby nie byto jakichkolwiek zagrozen. Odniesmy sie wiec pokrotce do powyzszych kwestii.

*  Upadek panstwa. Ogloszony w maju przez wiladze strefy euro oraz MFW program pomocowy dla krajow
majacych problemy z finansowaniem moze nie rozwiazuje wszystkich problemdéw, ale znacznie redukuje
ryzyko. Uwazamy, ze w odpowiednim czasie Grecja bedzie jednak zmuszona do restrukturyzacji przynajmniej
czesci swego diugu, ale nastapi to dopiero jak bedzie to politycznie i gospodarczo dopuszczalne i bedzie mozna
to bezpiecznie przeprowadzi¢. Rynek kapitalowy restrukturyzacje dlugu Grecji bierze niemal jako pewnik.
Jednak uwazamy, ze dzieki przyjetemu programowi pomocy uda sie opanowac negatywne nastroje krazace
wokét innych mocno zadtuzonych panstw.

* Bledna polityka fiskalna. Inwestorzy przestraszyli sig, ze oglaszane w maju i czerwcu przez poszczegdlne kraje
strefy euro cigcia budzetowe wywolaja w strefie recesje. Potraktowano te plany jako kolejne ograniczenia dla
budzetow, a tymczasem rzady po prostu wprowadzaty w czyn deklaracje ztozone w styczniu b.r. KE w ramach
Programu Stabilnosci i Wzrostu. Te ciecia wydatkéw byly wiec juz dawno wkalkulowane w prognozy
ekonomistow. W majowych i czerwcowych komunikatach niewiele byto nowych ograniczenl. Nie uwazamy
zatem, zeby redukcja deficytéw finanséow publicznych miala wywota¢ recesje w Eurolandzie i na $wiecie. Nie
mozna tez zapominac o taniejgcym euro, ktore od poczatku roku spadio juz o 16% wzgledem dolara, podnoszac
istotnie konkurencyjnos¢ eksportu. Dzieki temu kraje strefy beda uczestniczy¢ w wigkszym stopniu, niz dotad
szacowano, z dynamicznego rozwoju w Azji i w USA.

Do powyzszych obaw dochodzi brak wiary w pozytywne procesy zachodzace w samej gospodarce, gtéwnie
USA oraz obawy o twarde lagdowanie gospodarki chinskiej.

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dniis?dpada 2008 r. (,Umowa”) i nie by¢ wykorzystywany wydcznie w
spos6b, w celu i na zasadach dlaeych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble ElsnTFI S.A. dotayli nalezytej starannéci, aby rzetelnie i wedle swojej najlepszej pradesiinej wiedzy na dziepublikaciji

tego materiatu przedstafvinformacje w nim zawarte. Wszystkie opinie i progp przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @étw na dzié publikacji i mog ulega
zmianom.

Odpowiedzialné¢ Noble Funds TFI S.A. oparta jest na Umowie i wreale tréci tego materiatu ograniczagsio dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalndgci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sImTFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie k;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetionoedlu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkresla, iz Klient powinien podejmowaé
ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materiatu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialndi¢. Niniejsze opracowanie podlega jako utwoér ochrgumiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prairskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity:. Dz z 2006 r. Nr 90, poz. 631 z {06 zm.). Z zastrzeeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zgody
Noble Funds TFI S.A. wyemnej na pimie nie jest dopuszczalne odptatnglbnieodptatne udogbnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszémtfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldici
niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat zostalygptowany indywidualnie dla Klienta, do ktéregstj&ierowany. W zwizku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygsfi. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospaaly tdz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra tallecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialriei za takie decyzje inwestycyjne.
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Uwazamy, ze zrédlem recesji nie moga by¢ mechanizmy tkwiace w samej gospodarce, ktora obecnie jest w fazie

»rozkrecania si¢”. Rozpedzajaca si¢ gospodarka sama z siebie nie zacznie si¢ nagle kurczy¢. Gospodarka jest jak
potezny, masywny pociag, ktoéry najpierw powoli si¢ rozpedza (jak obecnie si¢ dzieje), by pdzniej pedzi¢ na pelnych
obrotach (czyli pelne wykorzystanie mocy wytwoérczych; na razie jest ono bardzo niskie), a nastepnie wyhamowac,
by nie wykoleic sie, by sie ,,schtodzi¢” (czasem to hamowanie moze by¢ ostre, jesli predkos¢ byta juz zbyt szybka).
Jedynie jakie$ potezne uderzenie moze ten pociag wykolei¢ w jego poczatkowym biegu, ale sam z siebie tego nie
zrobi.
No dobra, mozna zapyta¢, czy ten pociag, zwany gospodarka, ma wystarczajaca ilos¢ energii, zeby sie rozpedzi¢?
Tak, ma. Gospodarka napedza sie poprzez tworzenie pozytywnych sprzezen zwrotnych. I tak ozywienie
zainicjowane przez przemyst zaczelo przekladac sie na poprawe na rynku pracy. To z kolei prowadzi do wzrostu
dochodéw konsumentéw, co obecnie obserwujemy. Dochdd ten wraca nastepnie do gospodarki w postaci
zwiekszonej konsumpcji. Gospodarka sie dzieki temu nakreca. Zatem poczatkowy wzrost produkcji powinien
prowadzi¢ do trwalego, stabilnego wzrostu wydatkow konsumentow. Oczywiscie potezne zadluzenie krajow
rozwinietych spowoduje, ze maksymalna predkos¢ tego pociagu bedzie nizsza niz w minionej dekadzie. Na
szczescie kraje rozwijajace sie Azji, czy Ameryki Lacinskiej wygladaja znacznie lepiej pod wzgledem zadluzenia, a
tkwiacy tam ogromny potencjal inwestycyjny i konsumpcyjny pozwoli na rozwiniecie satysfakcjonujacej predkosci.

Inwestoréw zmrozily tez wprowadzane przez chinskie wtadze programy majace schtodzi¢ rozgrzany tamtejszy
prywatny rynek nieruchomosci (gltéwnie zbyt szybko rosngce na nim ceny). Cho¢ restrykcje nalozono jedynie na
segment odpowiedzialny za 3.2% PKB to rynek twierdzil, ze chinska gospodarka zaliczy twarde ladowanie.
Uwazamy, ze tak jak na poczatku 2009 roku inwestorzy nie dawali wiary w mozliwo$¢ dynamicznego wzrostu
chinskiej gospodarki, gdy caly swiat sie kurczyt (a Chiny wbrew sceptykom osiagnety wtedy swdj cel), tak i teraz
zndw ta wiara zaczeta niestusznie upadaé. Zamiast drogich mieszkart budowanych przez deweloperéw Chiny
stawiaja teraz na wzrost podazy mieszkan komunalnych, a wiec inwestycje na rynku nieruchomosci nadal beda
znaczace. Chiny maja zaplanowane na kolejne 3 lata inwestycje infrastrukturalne o wartosci prawie 6 bln USD i cel ten
beda sukcesywnie realizowa¢ napedzajac dzigki temu wzrost gospodarczy na $wiecie. Uwazamy, ze obawy
inwestorow o zbyt gwattowne spowolnienie w Chinach sa przesadzone i to wlasnie tez pokazuja ostatnie mocne dane
za maj. Spowolnienie dynamiki PKB bedzie wynika¢ z efektu bazy (niska dynamika na poczatku 2009 i pdzniejsze
przyspieszenie), ale tempo wzrostu 9-10% powinno by¢ utrzymane.

Wroémy jeszcze do naszej metafory z wczesniejszego akapitu. Jesli nadesztoby teraz jakies nagte uderzenie w
rozpedzajaca si¢ gospodarke to ewentualne negatywne skutki bylyby wedlug nas znacznie mniejsze niz w latach
2008-09. Po pierwsze (patrzymy na USA, jako gospodarke wyznaczajaca cykl na $wiecie): zapasy w USA sa na
bardzo niskich poziomach i trudno oczekiwa¢, zeby ewentualna ich redukcja (wywotana przez ostre hamowanie
produkcji) mogta pociagna¢ gospodarke w przepasé, jak w 2008/09 roku.

Wykres 1. ISM przemystu w USA — subindeksy: Zapasy u Klientow (skala odwrécona) oraz Produkcja.
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Zapasy rosng wcigz wolniej niz sprzedaz, przez co firmy nie nadazajg z ich odbudowa. Podawany w raporcie ISM
przemystu subindeks Zapasy u Klientéw zanotowat w maju rekordowe minimum (32 pkt) oznaczajace, ze producenci
oceniaja poziom zapasow u swoich odbiorcéw jako zdecydowanie za niski w poréwnaniu do sprzedazy. To powinno
decydowac o dalszym zwiekszaniu produkcji w kolejnych miesiacach i pozytywnie oddziatywac¢ na rynek pracy i
dochody konsumentéw. Po drugie: w USA nadal jest tzw. ukryty popyt, nagromadzony w trakcie recesji, gdy
konsumenci wstrzymywali si¢ z zakupami. Dla przyktadu sprzedaz samochodéw spadta z poziomu 17 mln rocznie
przed recesja (poziom dobrze odzwierciedlajacy rosnacy trend w populagji) do 9-10 mIn. Obecnie jest ona na poziomie
okolo 11.5 mln, ale jest to poziom nizszy nawet od tempa zlomowania starych samochodéw. Dlatego istnieje mocno
ograniczone ryzyko ewentualnej zapasci w cyklicznych wydatkach na dobra trwate (one tez odpowiadaty za duza
cze$¢ kontrakgji gospodarki). Po trzecie: ewentualny kryzys w systemie finansowym nie powinien mie¢ az tak silnego
wplywu na korporacje jak w 2008/09 roku. Firmy w ostatnim roku zbudowaty sobie ogromna poduszke w postaci
wolnej gotéwki. W USA poziom nierozdysponowanych zyskow jest obecnie najwyzszy w historii. Po czwarte:
inwestycje na rynku nieruchomosci sg obecnie na tak niskich poziomach, Ze nie jest mozliwe, aby ograniczanie
inwestycji w sektorze miato tak dramatyczny wplyw na PKB jak to byto w latach 2007-09. Zapasy niesprzedanych
doméw w USA na rynku pierwotnym sa najnizej od lat 70-tych.

Pozostajemy wiec przy naszym scenariuszu bazowym (kontynuacja ozywienia, trwata ekspansja), jako najbardziej
prawdopodobnym, ale jestesmy tez Swiadomi, ze przedtuzajace sie¢ spadki na gietdach moga w pewnym momencie
negatywnie zacza¢ oddzialywaé na realng gospodarke. Poglebiajace sie bowiem spadki moga rzeczywiscie wptynac
na realizacje negatywnych scenariuszy zakladanych przez inwestorow. Gietda z zalozenia wyprzedza gospodarke, a
odbywa sie to czesto poprzez kreowanie zachowan (oddziatywanie psychologiczne) uczestnikow sfery realnej. Jesli
bowiem przedsigbiorcy i konsumenci widza powtarzajace si¢ spadki na gietdzie rzedu 2-3% na sesje to uwazaja, ze
musi dzia¢ si¢ co$ bardzo niedobrego, mimo ze fundamenty ida tak naprawde w dobrym kierunku. Taki rozwoj
sytuadji jest dla nas jednak mniej prawdopodobny. Obecna skala spadkéw to jeszcze nie jest skala, jaka zagrazataby
gospodarce.

Przejdzmy teraz do wydarzen na gietdzie. Opisane powyzej kwestie oddaja to, co w duzej mierze kieruje
zachowaniem indeksow w ostatnich tygodniach. W maju indeks WIG spadt o 4.1%, po wzroscie o 2% miesigc
wczeéniej. Kazdy polski indeks wypadt stabo w maju. Najmniej stracit mWIG40 (-3%), nieco wiecej WIG20 (-4.5%),
natomiast trzeci kolejny miesigc najstabiej wypadtl indeks najmniejszych spdotek sWIGS80 (-6.4%). Nasza gietda mimo
wszystko zachowywata sie znow lepiej niz amerykanski indeks S&P500, ktory spadt w maju az o 8.5% (w kwietniu
zyskal 1.5%). W maju indeks amerykanski zanotowatl pierwsza oficjalng korekte (spadek o ponad 10% od szczytu) w
trakcie rocznej hossy. Warszawski parkiet na szczescie w wigkszym stopniu nasladowat zachowanie niemieckiej
gieldy, gdzie DAX w maju zanotowat spadek ,tylko” o 2.8%.

Wrykres 2. WIG20 i S&P500 od poczatku roku.
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Przyjety w pierwszej potowie maja pakiet pomocy dla zagrozonych krajow strefy (opisywany przez nas w zesztym
miesigcu) po poczatkowej euforii rynkéw, nie spowodowal odwrdcenia korekty spadkowej. Niedzwiedzie tylko
czekali na najdrobniejszy negatywny sygnat i bezwglednie go wykorzystywali. A o taki sygnal nie bylo trudno.
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Gléwne obawy inwestordw juz opisaliSmy, ale tez politycy wyrdzniali si¢ w dostarczaniu informacji negatywnie
wplywajacych na rynek. W maju wyszto kilka kwestii, ktére pokazywaly brak porozumienia w strefie euro, a to
wywotywato od razu obawy o rozpad unii monetarnej. Gdy troche uspokoita si¢ sytuacja w strefie euro i wtadze
najwazniejszych panstw zaczeli mowi¢ w koncu jednym jezykiem, ,na tapete” w czerwcu wyskoczyly Wegry.
Politycy nowej partii rzadzacej zasugerowali, ze grozi im podobny kryzys jak Gregji i kraj moze zbankrutowac. Ton
tych wypowiedzi zostat nastepnie mocno ztagodzony, a ostatecznie uznano te wypowiedzi, jako wycofanie sie rzadu
z obietnic wyborczych. Partie na Wegrzech przescigaty sie w wyborach , kto da wiecej” obywatelom, podczas gdy
Wegry sa pod nadzorem MFW i od kilku lat wdrazaja sukcesywnie programy oszczednosciowe. Dlatego obietnice te
byly mato realne, cho¢ pomogly wygra¢ wybory. Financial Times trafnie okreslit to cate zamieszanie, Ze , bardziej nie
mozna juz bylo spartaczy¢ przejecia wladzy”.

Obserwowane od potowy kwietnia spadki sa wedlug nas korekta spadkowa w trendzie wzrostowym. Przy czym
jest to najdtuzsza i najsilniejsza korekta w trakcie ponad rocznej hossy. Zmrozita ona catkowicie inwestoréw i mimo iz
wiele méwi sie, ze obecne poziomy sg okazja do atrakcyjnych zakupow, to mato kto decyduje sie wyjs¢ przed szereg.
Wiele bylo ostatnio impulséw, ktére powodowaty brak zaufania do akgji, ale — jak opisalismy wczesniej — wedlug nas
wiele z nich byto przesadzonych. Mimo wszystko utrata zaufania do rynku byta i jest teraz trudna do odzyskania.
Rynek stat sie tak nieprzewidywalny, ze kazde odbicie jest traktowane z przymruzeniem oka i wykorzystywane jest
gldwnie do wyjscia z rynku po nieco wyzszych cenach. Wystarczy powiedzieé, ze od konca kwietnia na S&P500
mielismy tylko jedna serie¢ dwoch sesji wzrostowych z rzedu. W sytuacji braku zaufania do rynku korekta spadkowa
moze si¢ przeciagac. Jednak wierzymy, ze fundamenty na Swiecie poprawiaja si¢ i przelozy sie to w odpowiednim
czasie na spadek awersji do ryzyka, gdy okaze sig, ze kryzys europejski nie zniszczy ozywienia na swiecie.

Jak nieraz podkre$laliSmy najwazniejszym dla nas wskaznikiem $wiatowej gospodarki, a przez to i gieldy jest
amerykanski ISM przemystu. Wskaznik ten bardzo dobrze sie teraz zachowuje i dlatego utrzymujemy nasza
optymistyczna opinie o rynku akcji w kolejnych kwartatach.

Nasz biezacy poglad na rynek akgji oraz opis najwazniejszych danych makro moga Panistwo sledzi¢ na naszej
stronie internetowej www.noblefunds.pl, gdzie pod nazwiskiem Tomasz Smolarek ukazuje si¢ co tydzien w

poniedziatek nasze , Tygodniowe podsumowanie sytuacji na rynku kapitatowym”.

Portfele Modelowe

W ostatnim miesigcu nie zmienialiémy naszych alokacji w Portfelach Modelowych. W PM4 pozostalismy wiec z
alokacja 80% w funduszach akcyjnych trzymajac sie naszej srednio- i dtugoterminowej strategii opartej na analizie
procesow zachodzacych w gospodarce. Uwazamy, ze fundamenty wskazuja na kontynuacje ozywienia i przejscie w
faze trwatej ekspansji gospodarczej, a to powinno przelozy¢ si¢ na dalsze wzrosty na gieldzie. Obecnie jest bardzo
wiele sceptycyzmu wsérdd inwestoréw co do takiego rozwoju sytuacji, ale uwazamy, ze w odpowiednim czasie
pozytywne procesy gospodarcze przewaza obawy inwestorow.

Poczatkowo wykorzystywalismy trwajace od kwietnia spadki do zwiekszania zaangazowania, o czym pisaliSmy w
ubiegtym miesiacu. I tak patrzac na indeks WIG20 po spadku ze szczytu z 2600 pkt do 2500 pkt zwigkszyliSmy
alokacje w akcje z 71% do 76%, a po spadku do 2400 pkt do 80%. Jednak przedtuzajgca si¢ korekta powiagzana z
rosnagcym brakiem zaufania (wedlug nas krétkoterminowym) do akci powstrzymala nas przed dalszym
zwigkszaniem pozycji. Ponadto indeks WIG20 nie dotart do poziomu, przy ktérym moglibysmy sie zdecydowac na
kupno akcji, tj. do dotka z lutego (2200 pkt; minima teraz byty w okolicach 2300 pkt, a obecnie — 10.06 — jest 2380). Jak
wspomnieliSmy wczesniej nasza gielda zachowywala sig lepiej niz rynek w USA, ktéry do lutowego dotka dotart.

Nie chcieli$my tez naszej pozycji zmniejsza¢ gdyz uwazamy, ze dlugoterminowy trend jest wzrostowy i na razie nie
mamy sygnatéw by to zanegowac.

Jesli sytuacja na rynkach bedzie sie rzeczywiscie stabilizowac, tzn. problemy fiskalne nie beda stanowity realnego
zagrozenia dla globalnego ozywienia, a inwestorzy skoncentruja si¢ na procesach zachodzacych w spdtkach
gieldowych, to traktujemy poziom 80% jako dolna granice naszego zaangazowania w fundusze akcyjne w PM4. W
PM1 mamy obecnie zaangazowanie 63%, w PM2 34%, a w PM3 99% w fundusze akcyjne.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny
Doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dniis?dpada 2008 r. (,Umowa”) i nie by¢ wykorzystywany wydcznie w
spos6b, w celu i na zasadach dlaeych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble ElsnTFI S.A. dotayli nalezytej starannéci, aby rzetelnie i wedle swojej najlepszej pradesiinej wiedzy na dziepublikaciji

tego materiatu przedstafvinformacje w nim zawarte. Wszystkie opinie i progp przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @étw na dzié publikacji i mog ulega
zmianom.

Odpowiedzialné¢ Noble Funds TFI S.A. oparta jest na Umowie i wreale tréci tego materiatu ograniczagsio dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalndici wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &siiTFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie kxdzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidéw w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetionoedlu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkresla, iz Klient powinien podejmowaé
ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materiatu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialndi¢. Niniejsze opracowanie podlega jako utwoér ochrgumiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prairskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity:. Dz z 2006 r. Nr 90, poz. 631 z {06 zm.). Z zastrzeeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zgody
Noble Funds TFI S.A. wyemnej na pimie nie jest dopuszczalne odptatnglbnieodptatne udogbnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszémtfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldici
niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat zostalygptowany indywidualnie dla Klienta, do ktéregstj&ierowany. W zwizku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygsfi. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospaaly tdz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra tallecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialriei za takie decyzje inwestycyjne.
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