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Koniec roku - jest
korekta

Nadszedt taki moment, gdy znow patrzymy w przesztosc
(inaczej: czesto spodziewamy sie powtorki z historii), aby
zrozumiec biezacy bieg wydarzen i prognozowac
przysztos¢. W maju czekalismy na wyprzedaz (sell in
May...), podobnie w pazdzierniku. Jesienig regularnie
mamy korekty cen na rynkach, ale pod koniec roku
najczesciej bywa ,dekorowanie witryn, rajd sw. Mikotaja,
rally konca roku”... W tym roku jesien wydtuzyta sie |
korekta przyszta w listopadzie i w grudniu. Trzeba
wyjasnic, ze nie wszystkie akcje tracg wartosc, czesc
spotek wiasnie teraz zyskuje. Wiele spotek juz
skorygowato w drugiej potowie tego roku i teraz maja
szanse na odbicie. Ten ruch korekcyjny jest dosc¢ szeroki.

Skad ta korekta? Mowiac poprawnie, to sg wzrosty
zmiennosci. Jednego dnia spadaja ceny jednych spotek,
drugiego dnia innych, a obok tego mamy rowniez
wzrosty. Najprosciej mozna te zmiany wyttumaczy¢
powstatymi rozbieznosciami miedzy sytuacjga w
gospodarce, a osamotnieniem rynku. Gietda ma teraz
troche wrogow: inflacje, presje na ptace, wyzszy koszt
kapitatu, brak pracownikow, trudnosci w produkcji i
transporcie, nastepna fale pandemii, przerwane tancuchy
dostaw, napiecia polityczne... Wszyscy o tym wiemy, ale
banki centralne nas uspakajaty. Ignorowaty inflacje i
nazywaty ja zjawiskiem przejsciowym. Rynek zdawat sie
ufac tej opowiesci. Ani rynek, ani inwestorzy nie chcieli
wierzyc, ze ceny moga zaczac trwale rosnac. A do tego
trzeba bedzie podniesc stopy procentowe i zmniejszyc¢
naptyw nowego pienigdza.

Ciekawie w ostatnim okresie zachowat sie dtug (poza
Polska). Dtug skarbowy w wielu krajach znacznie sie w
listopadzie poprawit, ale twarde dane z miesigca na

miesigc potwierdzajg wzrost inflacji. Niektore spotki maja
powazne trudnosci z zaopatrzeniem, inne z produkcja, a
WSZyscy czujg wyzsze koszty energii. Rynki akcyjne staty
sie drogie, ale nadal przyciggaja inwestorow, bo daja
ptynnosc, troche dywidendowej rentownosci, potencjat
na wzrosty i ochrone przed inflacja. Do tej pory, przy
niskich stopach procentowych, wycena spotek mogta
by¢ nieco napieta, ale w obliczu rosnacych stop
procentowych nie ma wiele miejsca na wycene
odbiegajaca od modeli. Rynek zdat sobie sprawe, ze cena
energii musi wzrosnac, skoro odwracamy sie od wegla, a
na rynku ropy i gazu dziatajg monopole. Chiny podjety sie
taniej produkcji wielu towardw uzywajac wegla jako
zrodta energii, ale teraz nawet w Chinach jest
Swiadomosc¢ znaczenia ESG i ochrony srodowiska. Jesli
mamy wycofac sie z paliw kopalnianych, w pierwszej
kolejnosci z wegla, to trzeba bedzie ptaci¢ duzo wiecej za
wszystkie inne surowce energetyczne. Mamy praktycznie
monopol naftowy i gazowy, bo dostepnosc tych
surowcow nie jest tak powszechna jak wegla.

Skoro wyzsze koszty, to takze wyzsza inflacja. Powoli
banki centralne podnosza referencyjne stopy
procentowe. Koto inflacyjnej spirali ruszyto i trudno
bedzie je zatrzymad, najwyzej mozna zwalniac jej tempo.
Wycena spotek wedtug tradycyjnych kryteriow moze
znow nabrac aktualnosci, bo z akcjami zacznie ponownie
konkurowac dtug. Rentownosci na dtugu juz sie nieco
poprawity, powinny nadal sie poprawiac i dac realna
alternatywe dla akcji i ich ryzyka. Taki proces mieliSmy na
poczatku XXI wieku, po korekcie sektorow wzrostowych
TMT. Wiele spdtek tracito ponad 70% wartosci, niektore
zniknety. Miedzy 10 marca 2000 a 9 pazdziernika 2002
roku NASDAQ spadt z 5048 do 1114, czyli strata siegneta
78%. W bardziej odleglej historii mielismy drastyczny
spadek cen akcji japonskich w ciggu trzynastu lat: Nikkei
zjechat z poziomu 38 916 pod koniec grudnia 1989 roku
na 7607 pod koniec kwietnia 2003 roku, czyli o 80%.

Pociesza nas swiadomosc, ze w sytuacjach korekty
rynkowej mamy takze takie spotki, ktorych ceny rosna.
Kiedy spadaty ceny sektora TMT, rosty ceny spotek

cyklicznych, metali, cementu i innych surowcow. Rost
takze sektor finansowy. Kiedy w Tokio spadaty ceny akcji,
rosty ceny akcji w Europie i w USA. Teraz uwaznie
patrzymy na ceny akcji amerykanskich, ich wycena jest
wyzsza niz w innych regionach. Sami Amerykanie nie
rozpoczeli masowego przesuwania aktywow do Europy
czy Azji. Maja u siebie wiele ciekawych spdtek, z dobrym
wzrostem i innowacjami. Takie procesy przesuwania
strategicznych alokacji sg powolnymi ruchami i potrzeba
IM czasu na realizacje. JesteSmy wiec ostrozni i ztaknieni
wszelkich nowych informacji na temat polityki, ktorg
teraz beda prowadzity banki centralne i rzady.
Gospodarka i gietda czekaja na dalsze wskazowki. My
takze.

// autor raportu
Andrzej Miszczuk,
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° Wskazdwka: mozesz ukry¢ wykres, klikajac jego nazwe w legendzie pod wykresem.
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Komentarz analityka

Bardzo ciekawie rozktada sie dynamika aktywnosci
gospodarczej na swiecie. Cykliczne spowolnienie
najbardziej widoczne jest w przemysle, gdzie najwieksza
przeszkoda w dziataniu pozostajg ktopoty z tanncuchami
dostaw oraz wysokie ceny. Co ciekawe, przedsiebiorcy
mimo wysokich cen wolg zrobi¢ zapasy, by méc w
przysztosci swobodnie produkowac. Podobnie po stronie
ustug, popytem ze strony konsumentow bardziej steruja
sprawy covidowe, czyli obawy o nhowe obostrzenia i chec
skorzystania poki mozna. A wszystkie dane oczywiscie
roznia sie w ujeciu geograficznym, w zaleznosci od ilosci
zakazen i dziatan rzadow. Po stronie ryzyka do czynnikow
pandemicznych warto dodac¢ zmieniajaca sie globalnie
polityke monetarng, ktéra na pewnym poziomie zacznie
istotnie wptywac na kondycje firm, a co za tym idzie na ich
wyceny. Poziom stop procentowych musi sie zmienic ze
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wzgledu na rosnaca ciagle inflacje, ktore przestaje byc juz
okreslana jako przejsciowa. Rynek pogodzit sie juz z
trzema podwyzkami stop w USA w nhadchodzacym |
kolejnym roku oraz z wygaszeniem programu skupu
aktywow z koncem marca 2022 roku. Ciekawe, ze nieco
innym rytmem idg Chiny, gdzie pojawiajg sie pierwsze
sygnhaty mowigce o utatwieniach w finansowaniu
gospodarki, w szczegolnosci matych i srednich
przedsiebiorstw. Mowa tu zatem o wzroscie impulsu
kredytowego, ktéry historycznie wyprzedzat ozywienie
gospodarcze w innych czesciach Swiata o co najmniej
kilka kwartatow. Wyglada na to, ze przed nami ciekawy
rok, w ktérym zobaczymy nie tylko szczyt inflacji, ale by¢
moze i dotek na rynku akcji. Bedzie to wymagato od
inwestorow zmian w alokacji zaréwno po stronie dtuznej,
jakiakcyjnej.
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Rynek funduszy dtugu  nenadenisnzonr,

Po silnym ruchu rentownosci na polskim rynku, ktory na dobrg sprawe trwat caty biezacy rok, widzimy pewne wyhamowanie. Nasze wskazanie by unikac dtugiego konca krzywej z grudnia ubiegtego roku pozwolito uciec przed solidnymi
stratami. Teraz pojawia sie pytanie kiedy na ten koniec wrocic? Wzrost rentownosci przyniost troche normalnosci. Rentownosc¢ funduszy dtuznych zarowno tych krotkoterminowych, jak i dtugoterminowych skoczyta w okolice 3%. Zatem mniej
wiecej na taki wynik mozna liczy¢ w skali roku jezeli rentownosci nie pojda wyzej. Oczywiscie przy inflacji rzedu 8% taki wynik nie zadowala, ale na rynku dtugu nie bardzo mozna liczy¢ na wiecej. W biezgcej fazie cyklu preferujemy trzymanie
sie funduszy o krotkim duration. Czas na zmiane przyjdzie, gdy osiggniemy szczyt inflacji. Nasz bazowy scenariusz to przetom pierwszego i drugiego kwartatu.
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 16.12.2021 r.

Na rynkach widac¢ podwyzszong zmiennosc i wieksze trudnosci w zdobywaniu kolejnych szczytow. Gtéwne indeksy na rynkach rozwinietych sg przy swoich szczytach, ale gdy zajrzymy na druga czy trzecia linie spotek, to wytania sie zupetnie
inny obraz. Wiele spdtek jest juz w technicznej bessie, czyli obnizyto swoje wyceny o wiecej niz 20% od swojego szczytu. Teraz nasuwa sie pytanie, dla ktorych spdtek ta przecena idzie w parze ze spadkiem przychoddw, a dla ktérych rodzi
okazje? Wydaje sie nam, ze ostatnie spadki to nie koniec, bo w nadchodzacym roku wiele spdtek nie powtorzy juz takiej dynamiki zyskow jak obecnie. Powoddw do korekty bedzie pewnie sporo, a zatem pojawig sie tez okazje, na ktére warto
by¢ przygotowanym. Wydaje sig, ze o ile na rynku amerykanskim trzeba bedzie bardzo selektywnie podchodzi¢ do alokacji sektorowej, to z racji trwajacej juz od lutego korekty na rynkach wschodzacych tam witasnie bedzie mozna oczekiwac
pierwszych sygnatdw nowego ozywienia. Tym bardziej, gdy wezmiemy pod uwage odbicie w chinskim impulsie kredytowym. Naszym zdaniem jest to jednak scenariusz na pdzng druga potowe nadchodzgcego roku.
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Jak inwestuj3a klienci F-Trust?

dane na dzien: 16.12.2021 r.

Alokacja geograficzna

rynki wschodzgce 9.38%

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust
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rynki rozwiniete 38.62%

\_

fundusz akcyjne

Fundusz

Skarbiec Sp6tek Wzrostowych A

Caspar Stabilny A
Caspar Globalny

Caspar Akcji Europejskich A

Allianz Dochodowy Income and Growth

Generali Korona Dochodowy A

Allianz Obligaciji Inflacyjnych
Quercus Global Balanced
Skarbiec Value

Generali Oszczednosciowy A

globalne 44.79%
Polska 7.21%

globalne 27.14%
rynki wschodzace 6.55%
rynki rozwiniete 0.65%,

Klasa aktywoéw

akcyjne

mieszane

akcyjne

akcyjne

mieszane

dtuzne

dtuzne

absolutnej stopy zwrotu
akcyjne

diuzne

. fundusze diuzne

Koncentracja geograficzna
globalne rynki rozwiniete
globalny

globalny

europejskie rynki rozwiniete
Stany Zjednoczone

Polska

globalny

Polska

globalne rynki rozwiniete

Polska

/Polska 65.66%

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywoéw

pieniezne 0.38%
absolutnej stopy zwrotu 3.58%__——
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Kursy walut
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max/min
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Stownik pojeé

MAKRO:

NBP - Narodowy Bank Polski jest bankiem centralnym
Rzeczypospolitej Polskiej. Wypetnia zadania okreslone w Konstytugcji
RP, ustawie o Narodowym Banku Polskim i ustawie Prawo bankowe.
NBP petni trzy podstawowe funkcje: banku emisyjnego, banku
bankéw oraz centralnego banku panstwa. Organami Narodowego
Banku Polskiego sa: prezes NBP, Rada Polityki Pienieznej oraz zarzad
NBP.

RPP - Rada Polityki Pienieznej to organ decyzyjny Narodowego
Banku Polskiego. Zadaniem RPP jest coroczne ustalanie zatozen i
realizacja polityki pienieznej panstwa (m.in. ustala wysokosc stop
procentowych NBP oraz zasady i stopy rezerwy obowiazkowej
bankow)

FED —bank centralny Stanéw Zjednoczonych. FED to skroét z jezyka
ang. od pierwszego cztonu nazwy “Federal Reserve System”. System
Rezerwy Federalnej sktada sie z siedmioosobowej Rady
Gubernatoroéw, ktérej kadencja trwa 14 lat oraz 12 pomniejszych
bankow odpowiedzialnych za dany obszar USA. Trzecig sktadowa FED
jest Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC)

FOMC - Jest on organem Systemu Rezerwy Federalnej, czyli banku
centralnego Stanow Zjednoczonych. Spotkania FOMC odbywaja sie
minimum cztery razy w roku. Komitet jest odpowiedzialny za
monitorowanie operacji otwartego rynku w Stanach Zjednoczonych,
a takze reguluje podaz pienigdza poprzez operowanie poziomem
skupu aktywow i stopami procentowymi waluty amerykanskiej.
Dziatania komitetu mozna poréwnac do dziatan Rady Polityki
Pienieznej w Polsce.

EBC - Europejski Bank Centralny - Instytucja, ktdrej celem jest
utrzymywanie stabilnosci cen i ochrona wartosci euro. Bank
administruje polityka monetarna panstw nalezacych do strefy euro

Wskazniki PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej. W celu
okreslenia PMI, menadzerzy wypetniajg anonimowe ankiety, w
ktérych zawarte sa pytania na temat biezacej sytuacji w branzy.
Musza oni ocenic czy i w jakim kierunku ta zmienita sie w relacji do
poprzedniego miesigca (gorzej, bez zmian, lepigj). Pytania dotycza
m.in. poziomu produkcji, zamowien i zatrudnienia. PMI moze
przyjmowac wartosci od O do 100. Poziom powyzej 50 punktow
oznacza poprawe, a ponizej pogorszenie sie w danym sektorze.

Inflacja konsumencka CPI — miara wzrostu cen ptaconych przez
konsumentow. Kiedy dochodzi do inflacji, za te sama kwote mozna
kupi¢ coraz mniej. Innymi stowy, inflacja powoduje, ze z czasem
wartosc¢ naszych pieniedzy spada.

Inflacja producencka PPl - miara wzrostu cen czynnikéw produkcji,
zawiera on w sobie informacje dotyczace kosztéw energii, sSrodkéw
produkcji, dobr posrednich. Wykorzystuje sie go do przewidywania
inflacji konsumenckiej

CHARAKTERYSTYKA
FUNDUSZY:

Odchylenie standardowe — miara statystyczna opisujaca odchylenia
od sredniej. Im wyzsza wartos¢, tym wiecej obserwacji ( np.
tygodniowych stép zwrotu) jest oddalonych od sredniej, inaczej
mowiac wyzsza jest zmiennos¢ funduszu.

Wskaznik informacyjny (IR) — miara skutecznosci funduszu,
wyrazona ilorazem réznicy w dodatkowej stopie zwrotu z funduszu
(réznica pomiedzy wynikiem funduszu a benchmarkiem) a skala
zmiennosci tych réznic. Inaczej mowiac pokazuje optacalnosé
ponoszonego ryzyka przez fundusz wobec benchmarku.

Wskaznik Sharpa — miara okreslajaca wysokos¢ “premii” z danego
funduszu czy portfela inwestycyjnego w odniesieniu do poniesionego
ryzyka. Wyrazona jest ilorazem nadwyzki w wyniku funduszu ponad
stope wolng od ryzyka (np. rentownosc¢ obligacji skarbowych, stopa
depozytu) a miara ryzyka ( wartos¢ odchylenia standardowego).

Duration - Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkdéw
pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji). Jest on
miara wrazliwosci zmian ceny obligacji na zmiany rynkowych stop
procentowych. Oznacza to, ze pokazuje jak zmienia sie wartosc¢ czesci
dtuznej funduszu w reakcji na zmiane stop procentowych. Wyzsze
duration sugeruje wiekszy wptyw zmiany stop procentowych na
zmiane wartosci jednostki funduszu. Duration zmodyfikowane -
informuje o ile procentowo zmieni sie cena obligacji, jesli rynkowa
stopa procentowa zmieni sie o 1 punkt procentowy, przy czym
kierunki zmian stopy procentowej i ceny sg odwrotne.

Alfa do benchmarku - réznica pomiedzy stopa zwrotu z funduszu a
benchmarkiem. Im wyzsza wartosc¢ tym lepiej powinna by¢ oceniona
praca zarzadzajacych.

Beta do benchmarku - wskaznik obrazujacy wrazliwos¢ zmiany ceny
danego instrumentu finansowego w poréwnaniu ze zmiang
przyjetego benchmarku. Inaczej jest to miara wrazliwosci. Jezeli
wskaznik beta jest rowny jednosci wowczas cena instrumentu
finansowego zmienia sie dokfadnie tak samo jak benchmark

RYNEK:

Cena do zysku — popularny wskaznik wyceny przedsiebiorstwa, ktory
zestawia ze soba cene za jedna akcje do wartosci wygenerowanego
zysku przypadajgcego na jedna akcje

Cena do wartosci ksiegowej — wskaznik wyceny przedsiebiorstwa,
ktory zestawia ze soba cene za jedna akcje do wartosci posiadanego
przez spotke majatku przypadajacego na jedna akcje

Obligacje korporacyjne — jest to szerokie pojecie obejmujace catosc
obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa. Jest to alternatywna
do kredytu forma pozyskania finansowania przez firmy.
Oprocentowanie obligacji staje sie zatem miarg ich ryzyka. Pomocne
w tym zakresie sg oceny wiarygodnosci, zwane ratingami. Pozwalaja
one porownywac rentownosci obligacji dla firm o podobnej ocenie.

Obligacje High Yield - W dostownym ttumaczeniu mowa o papierach
dtuznych wysokodochodowych. Sg to obligacje korporacyjnie o
wzglednie wysokiej rentownosci, ale i o podwyzszonym ryzyku.

Obligacje o ratingu inwestycyjnym (IG) Obligacje posiadajace rating
BBB lub wyzszy. Obligacje tego typu postrzegane sg jako te
bezpieczniejsze, ale i oferujace nizsze oprocentowanie.

Krzywa rentownosci - ilustruje zaleznos¢ pomiedzy wysokoscia
oprocentowania a terminem jej zapadalnosci dla zbioru podobnych
obligacji, zazwyczaj papieréw skarbowych i w danym momencie
czasu. Gdy mowimy o krotkim koncu krzywej, to mamy na mysli
papiery skarbowe, ktére szybko zostang wykupione ( do 3 lat). Gdy
mowa jest o dtugim koncu krzywej, to mamy na mysli obligacje, ktére
do wykupu maja jeszcze dtugi czas (np. 7 lat i wiecej).

Inwestowanie aktywne — sposéb inwestowania, ktérego celem jest
pokonanie okreslonego benchmarku, czyli generowanie wysokiej
»alfy”. Aktywne inwestowanie polega w duzej mierze na selekgcji
spotek czy obligacji z okreslonego zbioru, zgodnie z
przeswiadczeniem zarzadzajacego i polityka funduszu. Taki model
inwestowania najczesciej spotykany jest w funduszach
inwestycyjnych, zarébwno otwartych, jak i zamknietych.
Inwestowanie pasywne — sposob inwestowania, ktérego celem jest
odzwierciedlenie danego benchmarku, czyli dgzenie do uzyskania
Loety” na poziomie 1. Pasywne inwestowanie polega na
odwzorowywaniu sktadu indeksu bedacego benchmarkiem w
portfelu funduszu. Taki model inwestowania najczesciej spotykany
jest winstrumentach typu ETF i funduszach indeksowych.

ETF - (ang. Exchange Traded Fund - fundusz notowany na gietdzie) to
fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie, ktérego zadaniem jest

odzwierciedlanie zachowania sie danego indeksu gietdowego.

Po wiecej wiedzy zajrzyj na strone f-trust.pl >
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https://www.gpwinfostrefa.pl/fed-system-rezerwy-federalnej-czym-jest/
https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom

F7TRUST

POMAGAMY

INWESTOWAZC

Jesli masz pytania dotyczace raportu lub
inwestowania, napisz do nas:
kontakt@f-trust.pl

Wiele ciekawych materiatéw na temat
inwestowania znajdziesz takze na stronie
www.f-trust.pl

Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust S.A. z siedziba w Poznaniu ma charakter wytacznie informacyjny. W szczegdlnosci nie stanowi ono oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumentach finansowych w nim przedstawionych, badz rekomendacji
inwestycyjnej. Niniejsze opracowanie nie stanowi takze porady inwestycyjnej, ani jakiejkolwiek innej formy zalecenia inwestycyjnego dotyczacego danego
instrumentu finansowego. Niniejsze opracowanie nie stanowi takze jakiejkolwiek innej porady w szczegdlnosci prawnej badz podatkowe;.

Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla
podmiotéw zainteresowanych otrzymywaniem newsletter'a redagowanego przez F-Trust S.A.

Autorami niniejszego opracowania sg Andrzej Miszczuk oraz Jedrzej Janiak i wszelkie komentarze w nim inkorporowane stanowia wyraz pogladoéw jego
autorow oraz zostaty oparte na stanie wiedzy aktualnym w dniu jego sporzadzenia. Wszelkie wyniki inwestycyjne przedstawione w ramach niniejszego
opracowania w chwili jego publikacji maja charakter historyczny i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych w przysztosci.

F-Trust S.A. oswiadcza, ze petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset Management S.A,, a takze prowadzi dziatalnos¢ polegajaca na posrednictwie w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytutdw uczestnictwa w funduszach zagranicznych. F-Trust S.A oraz Caspar
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. sg spotkami zaleznymi w stosunku do Caspar Asset Management S.A. F-Trust S.A. informuje, ze bedace
przedmiotem niniejszego opracowania jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sa mozliwe do
nabycia za posrednictwem F-Trust S.A. i w zwigzku z tym F-Trust S.A. moze przystugiwac zréznicowane wynagrodzenie.

Dysponentem wszelkich autorskich praw majatkowych do niniejszego opracowania jest F-Trust S.A. Powielanie lub publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez pisemnej zgody F-Trust S.A. jest zabronione.

F-Trust S.A. informuje, ze dotozyt wszelkich staran aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu informacje byty przedstawione rzetelnie i byty oparte na
kompetentnych, powszechnie dostepnych zrodtach, jednak nie moze zagwarantowac ich poprawnosci,
zupetnosci i aktualnosci.

F-Trust S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub braki w niniejszym opracowaniu, ani za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete w
zwiazku z tym opracowaniem.

Wyniki inwestycyjne poszczegdlnych funduszy prezentowane sa w zaktadce ,Notowania” oraz na stronach internetowych poszczegdlnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjag wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej utraty wptaconych srodkow. Indywidualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tozsama z
wynikiem inwestycyjnym funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa oraz od poziomu pobranych optat oraz innych
obcigzen dochoddéw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w
odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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