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Co zmienia sie w haszym
Inwestycyjnym swiecie?

Stabilizacja inflacji zapowiadana przez ekonomistow
odsuwa sie w przysztosc¢. Na razie mamy nowe rekordy
wzrostow cen. Kiedys patrzyliSmy na inflacje
konsumencka i producencka, liczby byty niskie, czasami
ujemne i nie wywotywaty koniecznosci dalszych analiz.
Kiedy wzrosta inflacja, najpierw banki centralne, w tym
Rezerwa Federalna, wskazywaty na przejsciowy charakter
tego zjawiska. Gdy przez rok inflacja nie ustepowata, a
raczej dalej stopniowo rosta, nie moglismy juz wierzy¢ w
argumenty o jej przejsciowym charakterze. Dzisiaj
doktadnie sprawdzamy sktadniki inflacji, jakie ceny w
Jjakim stopniu rosng, jaki maja wptyw na catosc inflacji.

Bardzo wysoka roczna inflacja producencka PPl wyniosta
na koniec kwietnia w USA 11%, w Niemczech 33,5%, w
Chinach 6,4%, w Polsce 23,3%. To tylko kilka przyktadow;
miesieczne tempo tych zmian nadal rosnie i jest w tym
roku wyzsze niz w 2021 roku. Poziom cen producenckich
przetozy sie na ceny konsumenckie. Dla nas wazne jest to,
ze spotki, ktore sg wyeksponowane na wzrost cen maja,
podobnie jak konsumenci, trudniejsze warunki dziatania.
Z tego powodu wycena takich spotek spada i bedzie
spadata, dopoki ich wartosc¢ nie bedzie odzwierciedlata
trudnosci w jakich sie znajduja. Z drugiej strony mamy
producentow, ktorzy korzystaja na podwyzkach cen.
Oczywistym przyktadem sg spotki z sektora energii. Ropa,
gaz, nawet wegiel, ale takze spotki uzytecznosci
publicznej zwiekszajg swojg wartos¢ w miare wzrostu cen
energii. Ten proces moze jeszcze potrwac, dopoki
nadmiar popytu nie spotka sie z wystarczajaca podaza.
Warto wskazac takze na inny trend — state podwyzki stop
procentowych przez banki centralne. Ten proces jeszcze
sie nie zakonczyt, w wielu krajach dopiero zaczyna sie
rozkrecac. Banki centralne nie moga juz zastaniac sie

przejsciowym charakterem inflacji i rychtym powrotem
do niskich poziomdw. Podwyzszenie stop procentowych
to dalszy wzrost kosztow dla producentoéw i dla
konsumentow. To zaostrzenie warunkdéw uzyskiwania
finansowania, czyli dodatkowe trudnosci. W tej
atmosferze trudno dziwic sie wielu spadkom cen akcji na
gietdzie.

Dla nas jest to czas wyboru. Po podwyzkach rentownosci
na obligacjach ich poziom jest nadal ponizej inflacji, ale
daje state wynagrodzenie kapitatu, wiec dtug jest dzisiaj
alternatywa dla czesci akcji. Inna droga do rentownosci
to spotki ptacgce dywidendy, te wysokie dywidendy i te
stale rosnace, nawet jesli nie sg jeszcze na bardzo
wysokim poziomie. Dywidendy beda dawaty dochdd, ale
takze podtrzymywaty kursy akcji. Wsrod atrakcyjnych
aktywow mamy takze do wyboru te sektory, ktére na
inflacji i obecnych problemach z zaopatrzeniem
korzystaja. Ceny spotek w tych branzach juz znacznie
wzrosty i ci, ktorzy zarobili spore pienigdze zaczeli brac
zyski. Warto zastanowic sie, czy to juz koniec wzrostow,
czy rzeczywiscie trzeba ewakuowac sie z tych dobrych
miejsc. Czy problemy energetyczne mamy juz za nami?
Czy dostawy surowcow, na przyktad metali, papieru,
materiatdow budowlanych, elementow elektroniki, itd. s
juz zagwarantowane, dostarczane bez przeszkod i w
dobrych terminach? A do tego czy ich cena jest stabilna,
aby umozliwi¢ odpowiedni rachunek gospodarczy i
doktadne okreslenie marz zysku w sektorach
przetworczych? Te pytania nie maja jeszcze klarownych
odpowiedzi, jest wiele niepewnosci. Tak jak po 2000 roku
weszlismy w super cykl, tak i tym razem, moze nawet
bardziej tym razem, mozemy mowic o super cyklu w
dziedzinie surowcow, ktérych wydobycie byto przez

ostatnie lata zaniedbane, bo uwaga i pienigdze byty
skierowane na sektory wzrostowe.

Mamy duzo niepewnosci w wielu dziedzinach. To okres
wyczekiwania, ale tez nowego pozycjonowania sie na
rynku. Wazne parametry to koszt kapitatu, wysokosc stop
procentowych, nowe marze, wielkos¢ obrotow, koszty
pracy i wreszcie cena akcji w odniesieniu do tych nowych
parametréw. Swiatto w tunelu zacznie sie powoli pojawiac.
Trzeba byc¢ przygotowanym na nowe trendy.

// autor raportu
Andrzej Miszczuk,
Gtowny Strateg F-Trust
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Nasza alokacja

negatywna . . ‘ pozytywna

Komentarz analityka

Jestesmy w fazie spowolnienia gospodarczego. Juz nie nominalnie, ale nie realnie. Pytanie tylko, czy obecnie Akcje ° . Gotowka ¢ ¢ ‘
pytamy czy spadniemy, tylko ile oraz czy gtdwne jestesmy w stanie zrobic cokolwiek lepszego dla wtasnego USA USD

gospodarki wejda w faze recesji. Ostatnia fala wyprzedazy = majatku. Szukajac realnej ochrony musimy pamietac, ze ¢ . y ¢ ¢

zdaje sie wskazywac, ze rynki akcji dyskontuja taki publikowana inflacja dotyczy poprzednich dwunastu Ameryka tacinska o . EUR o . °

scenariusz. Rynki dtugu zmagaja sie jeszcze z rosnacy miesiecy, a stopa zwrotu, ktdrej szukamy dotyczy )

inflacja, ktdrej szczyt jest chyba dalej przed nami. przysztosci. Analizowane realne i nominalne stopy zwrotu deipei ° . PLN ° ° ‘
Analizujgc dane gospodarcze widzimy, ze sporo spadku w  trzeba rozwazac w nieco dtuzszym horyzoncie. Ostatnie Azja bez Japonii . .

aktywnosci gospodarczej jest jeszcze przed nami. Wysoka  miesigce pokazaty, ze szukanie na site stopy zwrotu, a do

dynamika wzrostu cen, ktdra dotyczy praktycznie tego jeszcze przewyzszajacej inflacje moze narazic Europa ‘ o

kazdego segmentu, zawsze przektada sie na kondycje inwestorow na nadmierne ryzyko. To nie jest czas na Surowce A ‘ A

gospodarki. W obecnej sytuacji zdtawienie popytu, zwiekszanie ryzyka w portfelu. W pierwszej kolejnosci

przebudowa tancuchoéw dostaw oraz zdecydowanie przyjdzie na to okazja na rynku obligacji, a tym samym Obligacje ° ° A ° . °

wyzsze koszty finansowania powinny sumarycznie warto rowniez rozwazac realizacje zyskow w sektorze energetyczne

doprowadzi¢ do recesji. Taki stan rzeczy powoduje, ze nie  surowcowym. high-yield ‘ ° e ° °

bardzo jest gdzie sie schowacd, w kontekscie lokowania przemystowe

srodkow. Wskazywanha przez nas gotowka chroni

skarbowe rynki wschodzace

skarbowe rynki rozwiniete
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- // autor raportu
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Rynek funduszy diugu

dane na dzien: 14.06.2022 r.

Rynki obligacji na wiekszosci rynkow podazaja w jednym kierunku i w bardzo podobnym tempie. W ostatnim tygodniu nastgpita kolejna juz weryfikacja spodziewanego szczytu rentownosci i droga na potnoc w poszukiwaniu kolejnego
putapu. Warto nadmienic, ze w ciggu tygodnia rentownos¢ amerykanskich dwuletnich papierow zmienita sie 0 100 punktow bazowych (1 punkt procentowy). Tym samym ponownie weszlismy w faze, w ktorej papiery krotkoterminowe sa
wyzej oprocentowane niz dtugoterminowe, co historycznie zwiastowato nadchodzaca recesje. Poki co rynek stara sie odgadnac jak na obecng sytuacje zareagujg banki centralne i poki co stawia na odwazniejsze podwyzki stop procentowych.
Zatem z okresleniem szczytu inflacji musimy sie wstrzymac, a tym samym z jeszcze wiekszg ostroznoscig dobierac ryzyko stopy procentowej do portfela. Podobng wstrzemiezliwos¢ warto zachowac wobec dtugu korporacyjnego. Zaciesnienie

warunkow finansowych w ujeciu globalnym spowoduje, ze nie wszyscy udzwignag ciezar odsetkowy lub pozyskaja kapitat na refinansowanie swojego dtugu. Do tego jeszcze nalezy dodac problemy z utrzymaniem poziomu przychodow i
rentownosci emitentow.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 16.05.2022 r.

Odbicie na rynku akgcji trwato raptem trzy tygodnie, co po skali przeceny nie jest imponujacym wynikiem i sporo mowi o obecnej sytuacji. Na wykresach widac¢ wyrazna pieciofalowa strukture fali spadkowej, co moze oznaczac, ze na przetomie
2021/2022 weszlismy w cykliczng besse. Po ostatnim przyspieszeniu spadkdéw bedziemy zatem wyczekiwac fali korygujgcej. Gtéwnym scenariuszem jest ten, ze akcje bedzie mozna odkupic¢ znacznie taniej gdzie$ w okolicach pierwszego
kwartatu nastepnego roku. Fatalne nastroje wsréd zarzadow maja tendencje znalez¢ odbicie w wynikach spotek w nastepnych miesigcach, a sentyment wsréd konsumentow powinien z czasem rowniez zredukowac wcigz wysoka alokacje w
akcje wsrod zarzadzajacych. W tym miejscu chcemy rowniez przestrzec przed nadmierng koncentracja w sektorze surowcowym, czy dalej w energii. W ostatnim czasie byty to jedyne miejsca, gdzie mozna byto zaobserwowac pozytywne stopy
zwrotu. Warto jednak pamietac, ze spowalniajgca gospodarka i tym samym nizszy popyt powinien rowniez dotknac ten sektor, a zyski w ostatnim czasie sg znaczace i moga zaczac byc realizowane.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie
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Jak inwestuja klienci F-Trust?

dane na dzien: 15.06.2022 r.

Alokacja geograficzna

globalne 27.52%
rynki wschodzace 7.03%
rynki rozwiniete 2.73%

rynki wschodzgce 5.59%
rynki rozwiniete 28.87%,

\

fundusz akcyjne

/globalne 59.92%

Polska 5.62% Polska 62.72%

/

fundusze diuzne

e

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywoéw Koncentracja geograficzna
Kocasear Caspar Stabilny A mieszane globalny
Kocasear Caspar Globalny akcyjne globalny
© skarsiec Skarbiec Spétek Wzrostowych A akcyjne globalne rynki rozwiniete
A ® Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
ouille o Quercus Diuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska
Skarbiec Rynkéw Surowcowych A akcyjne globalny
Allianz Obligaciji Inflacyjnych dtuzne globalny
Q) iz NN FIO Krétkoterminowych obligacji dtuzne Polska
Allianz Global Metals and Mining akcyjne globalny
© skarsiec Skarbiec Value akcyjne globalne rynki rozwiniete

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywoéw

pieniezne 0.87%
absolutnej stopy zwrotu 2.07%__—]

i %
mieszane 20.56 N

__akcyjne 49.45%

diuzne 27.05%—
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Stownik pojeé

MAKRO:

NBP - Narodowy Bank Polski jest bankiem centralnym
Rzeczypospolitej Polskiej. Wypetnia zadania okreslone w Konstytucji
RP, ustawie o Narodowym Banku Polskim i ustawie Prawo bankowe.
NBP petni trzy podstawowe funkcje: banku emisyjnego, banku
bankow 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 obowiagzkowej
bankow)

FED -bank centralny Stanéw Zjednoczonych. FED to skrét 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. Trzeciag 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 sg pytania na temat biezacej sytuacji w branzy.
Muszg oni ocenic czy i w jakim kierunku ta zmienita sie w relacji do
poprzedniego miesigca (gorzej, bez zmian, lepiej). Pytania dotycza
m.in. poziomu produkcji, zamowien i zatrudnienia. PMI moze
przyjmowac wartosci od O do 100. Poziom powyzej 50 punktéow
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, Srodkow
produkgcji, 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 skalg
zmiennosci tych réznic. Inaczej moéwiac pokazuje optacalnosc
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 Srodkdow
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 wartos¢ 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 catos¢
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 zostana 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 — sposdb inwestowania, ktérego celem jest
pokonanie okreslonego benchmarku, czyli generowanie wysokiej
Lalfy”. 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, zarobwno otwartych, jak i zamknietych.
Inwestowanie pasywne — sposob inwestowania, ktérego celem jest
odzwierciedlenie danego benchmarku, czyli dazenie 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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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 wyfacznie 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 stanowiag wyraz pogladéw 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 zrédtach, 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 zakfadce ,Notowania” oraz na stronach internetowych poszczegdlnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazda inwestycja wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej utraty wptaconych srodkéw. 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 dochodoéw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w
odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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