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POMAGAMY INWESTOWAC

Na rozdrozu...

Zamknelismy ubiegty rok, ktory byt trudnym okresem
inwestycyjnym, niewielu udato sie zarobi¢ dobre pienigdze
mimo ponawianych préb dokupowania przecenionych
aktywow. Tracity akcje, tracity obligacje, a odbicie i poprawa
cen nie nadchodzity. To byt duzy zawdd dla inwestorow
przyzwyczajonych w poprzednich latach do dobrych
wynikdéw. Dzisiaj stoimy przed kolejnymi wyzwaniami i
pytaniami o to, jaka bedzie recesja, czy inflacja bedzie
regularnie spadac, a wraz z nig stopy procentowe, jakie
obroty i zyski beda miaty spotki oraz jaka odpornosc¢ na
trudnosci maja dzisiaj konsumenci. Sg korzysci z nauki, ktéra
wyniesliSmy z ostatnich doswiadczen. WiaczyliSmy do
strategii inwestycyjnych obligacje, bo stanowig dzisiaj dobra
alternatywe dla akgji. Dajg dobre rentownosci i powinny
zmniejszac¢ zmiennos¢ w portfelach. Wycena wielu akcji
znacznie sie poprawita. Mamy wyzsza rentownosé
dywidendowa, nizsze mnozniki zyskow, cash flow czy
wartosci ksiegowej spotek. Ci, ktérzy sparzyli sie inwestujac
w ubiegtym roku dmuchaja teraz na zimne. Niedowierzaja
temu co widza i brak im odwagi niezbednej do powrotu na
rynki. Wielu preferuje depozyty z atrakcyjna rentownoscia,
pozwalajagce przeczekac te trudne czasy. Historia pokazuje
jednak, ze najgorsza decyzja to pozostawanie na bocznych
liniach i trzymanie gotdowki.

Sa tez inwestorzy, ktdrzy nadal gorgco inwestuja, wypatruja
okazji i chca mie¢ nowe pozycje w portfelach. Oni widza w
tym Swiecie pozytywne elementy. Spadek inflacji poparty
wieloma wskaznikami, odprezenie na rynku energii,
obiecujace zapowiedzi z Chin, dobry rynek pracy i brak
bezrobocia w wiekszosci krajow. W naszej ocenie swiat sie
zréznicowat w czasie pandemii i wojny z Rosja. Stan
gospodarczy jest rozny w réznych regionach, a do tego
sektorowo tez mamy wielorodnos¢ wyboréw. Europa ma

dzis wiecej problemdw do rozwiktania niz USA, kraje
surowcowe liczg na swoje zasoby, ale musza dbac o
stabilnosc¢ i pokoj spoteczny, Chiny musza wroci¢ do
normalnego zycia, ale takze chroni¢ zdrowie swych
obywateli. Przy podniesionych kosztach finansowania rynek
nieruchomosci stat sie bardziej wymagajacy.

Zawsze mielismy trudnosci i okazje inwestycyjne. W
ubiegtym roku byta jedna dobra okazja — sektor energii.
Chcemy wierzy¢, ze w tym roku ilos¢ okazji bedzie wieksza.
Rynek diugu sie stabilizuje, nie ma paniki na rynku. Od
wiosny inflacja powinna jeszcze bardziej sie obnizac. To
wynagrodzenia i ich poziom beda wazne dla konsumentow i
ich komfortu. Czy wyzsze ceny utrzymaja sie czy cofng z
braku popytu? Ceny zywnosci powinny zaczac¢ spadac, ceny
ustug nie porosty zbyt mocno. Jaki wiec plan mozna
zaproponowac na ten rok?

Mamy dwa zadania. Chroni¢ kapitat (przed spadkami cen,
ale takze przed inflacja) oraz zarabiac.

1. Kupujmy wiec spotki dywidendowe. Mnigjsza zmiennosc i
staty dochéd. Mamy tu spdtki sektora energii, zdrowia,
finansowe, czy surowcowe. Wiele tych spotek znajdziemy nie
tylko w USA, wiekszos¢ rozrzucona jest po catym swiecie. Do
tej pory zarabialiSmy na wzrostach kapitatu, czas witaczyc¢
dywidendy.

2. Przez ostatnie lata szybko rosty ceny spdétek
amerykanskich, dajmy teraz szanse spotkom z innych
krajow, np. krajow rozwijajacych sie, Europy, Japonii,
Bliskiego Wschodu czy Afryki. Te regiony maja wiele tanich
spotek. Zostawmy zarzadzajgcym troske o dobodr

odpowiednich spdtek w tych regionach. Wiele spdétek
prowadzi obecnie dziatalnos¢ globalng nawet jesli ma swoja
lokalizacje w jednym kraju.

3. Dodajmy strategicznie do naszych aktywow czesc dtuzna.
Teraz. gdy obligacje ptaca interesujaca rentownos¢ warto
skusic¢ sie na otrzymywanie atrakcyjnych kupondw i miec
staty doptyw gotowki.

Okresy korekty nie trwaja latami. Po korekcie warto
zwiekszy¢ ekspozycje, bo aktywa sag najczesciej wyprzedane,
ale ich jakos¢ moze by¢ nadal bardzo dobra. Szczegdlnie
teraz, gdy mamy inflacje musimy podtrzymywac naszg site
nabywcza, a najlepiej zrobimy to majac w portfelu spotki
potrafigce radzi¢ sobie z inflacja i nawet na niej zarabiac. W
ten sposéb kupujemy aktywa, ktdrych wartos¢ powinna
rosnac¢ wraz z inflacja. Bo nowe inwestycje na utworzenie
takich aktywdw produkcyjnych beda stale kosztowniejsze. A
wzrosty gietdowe nie sa linearne. Odbywaja sie pod
wptywem impulséw, dobrych wiadomosci i okazjonalnego
doptywu gotdwki. A wiec z wieloletnig perspektywa
inwestycyjna na horyzoncie zacznijmy ten rok wedtug planu

inwestycyjnego i stojac na rozdrozu wybierzmy dobra droge.

// autor raportu
Andrzej Miszczuk,
Gtéwny Strateg F-Trust
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Komentarz analityka

Nasza alokacja

negatywna . . . pozytywna

To o czym pisalismy od dobrych dwodch kwartatéw jest
obecnie widoczne jak na dtoni. Mam na mysli wyrazne
spadki miar inflacyjnych oraz wskaznikéw aktywnosci
gospodarczej. Postawienie na fundusze dtuzne o
wydtuzonym duration dato w tym czasie — co prawda z
pewnga zmiennoscia po drodze — dobre dwucyfrowe stopy
zwrotu. Minat zatem okres, w ktérym wypatrywalismy
szczytu inflacji, bo obecnie mamy go juz w lusterku
wstecznym, a przed nami kolejny cel analizy, tj.
wypatrywanie dotka koniunktury. Ponownie nie jest tatwo,
bo z jednej strony wszystko wskazuje, ze za chwile mamy
miec recesje, choc¢ faktycznie nie zostata ona jeszcze
oficjalnie potwierdzona, a z drugiej strony musimy juz
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wypatrywac jej konca. I tu mamy pewien ,rozjazd”,
bowiem w prognozach widac¢ wyrazne przesuniecia w
czasie dotka koniunktury miedzy gospodarkami
wschodzacymi a rozwinietymi. Waznym aspektem w tym
kontekscie jest rowniez otwarcie sie Chin po covidowych
lockdownach. To pozytywna wiadomosé w kontekscie
koniunktury, ale widzimy réwniez zagrozenia dla
czynnikéw dezinflacyjnych. Przed nami zatem wazne
decyzje dotyczace odpowiedzi na pytanie kiedy zamknac
ekspozycje na fundusze dtuzne z dtugim duration oraz
kiedy otworzy¢ sie na fundusze akcji z rynkéow
wschodzacych.
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Rynek fund Uszy C"'ug U dane na dzier: 13.012023 r,

Za nami dobry czas dla funduszy dtuznych z rynkdw wschodzacych. To wtasnie tam polityka monetarna jest juz raczej na koncu sciezki podwyzek, co tworzy dobre podtoze dla rynku dtugu. Rentownosci sa wysokie, a inflacja wyraznie hamuje.
Catkiem dobrze wyglada to rowniez w USA, ale stanowczo za wczesnie na fundusze z krajow ze Strefy Euro. Taka sytuacja powinna potrwac jeszcze kilka miesiecy. Sa jednak pierwsze oznaki, ze budzenie sie Chin zaczyna wptywac na ceny
surowcow, w tym metali przemystowych. Istnieje réwniez scenariusz, ze inflacja nie skonczy sie na jednej fali i jest ryzyko, ze nadejdzcie druga. Powodoéw, by tak sadzi¢ jest kilka. Popyt z Chin to jedna sprawa, ale druga moga by¢ ktopoty z

mozliwosciami zwiekszenia w tak krotkim czasie podazy energii. Zatem cykliczne ozywienie, wsparte otwarciem Chin, moze szybko napotkac na niedostatki podazy. Warto wiec by¢ czujnym i gotowym na zamkniecie pozycji dtuznych w
odpowiednim czasie.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwinietych
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 13.01.2023 r.

Gtodwna determinanta dynamiki indeksow akcji w najblizszym czasie powinny stac sie perspektywy dla zyskow spotek. Wiele wskaznikow pokazuje, ze ich spadek jest niemalze przesadzony, w szczegdlnosci gdy myslimy o rynku
amerykanskim. Stad dosy¢ ostroznie podchodzimy do obecnych poziomdw indeksdw. Nasza uwage przektuwaja rynki wschodzace, w tym rynek polski. Prognozy dotyczace PKB wskazuja, ze to wiasnie ta grupa gospodarek wyznaczy swoj
dotek jako pierwsza. To moze by¢ juz w pierwszym kwartale, podczas gdy rynki rozwiniete majag zacza¢ odbijac sie dopiero w drugiej potowie tego roku. Do tego dochodzi mozliwy wptyw impulsu kredytowego w Chinach oraz procesy

przenoszenia produkcji z Chin, m.in. do Polski. Pozytywne nastawianie wspieraja rowniez dalej niskie wyceny, nawet z uwzglednieniem wzrostdw z ostatniego kwartatu. Nadal wypatrujemy jednak sygnatdw ptynacych z realnej gospodarki,
ktore potwierdzitby te pozytywne hipotezy i sktonity nas do zwiekszania alokacji po stronie akcyjnej.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 13.01.2023 r.

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 6.89%
rynki rozwinigte 30.09%

globalne 55.35%
/" Polska 7.67%

fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust
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Fundusz

Caspar Stabilny A

Caspar Globalny

Skarbiec Spétek Wzrostowych A
Allianz Dochodowy Income and Growth
Caspar Obligacji

Quercus Dtuzny Krétkoterminowy

NN FIO Krétkoterminowych Obligacji
Skarbiec Value

Skarbiec Konserwatywny A

Generali Korona Dochodowy A

globalne 14.61%
rynki wschodzace 9.31%

Klasa aktywow
mieszane
akcyjne
akcyjne
mieszane
dtuzne

dtuzne

dtuzne

akcyjne
dtuzne

dtuzne

rynki rozwinigte 2.87%

/Polska 73.21%

fundusze dtuzne

Koncentracja geograficzna
globalny

globalny

globalne rynki rozwiniete
Stany Zjednoczone

Polska

Polska

Polska

globalne rynki rozwinigte
Polska

Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 0.92%
absolutnej stopy zwrotu 2.17%__—_|

mieszane 19.77%\

__akcyjne 44.25%

diuzne 32.89%Y
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Kursy walut

na dzien: 13.01.2023 r.
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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 obowiazkowej
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
Gubernatorow, ktérej kadencja trwa 14 lat oraz 12 pomniejszych
bankéw 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 Standéw 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 dziatarh Rady Polityki
Pienieznej w Polsce.

EBC - Europejski Bank Centralny - Instytucja, ktérej 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
okredlenia PMI, menadzerzy wypetniaja 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 miesiagca (gorzej, bez zmian, lepiej). Pytania dotycza
m.in. poziomu produkcji, zamowien i zatrudnienia. PMI moze
przyjmowac wartosci od O do 100. Poziom powyzej 50 punktéw
oznacza poprawe, a ponizej pogorszenie sie w danym sektorze.

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

Inflacja producencka PPl - miara wzrostu cen czynnikdw produkcji,
zawiera on w sobie informacje dotyczace kosztéw energii, Srodkéw
produkcji, débr 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 $redniej, inaczej
mowiagc wyzsza jest zmiennos¢ funduszu.

Wskaznik informacyjny (IR) - miara skutecznoséci funduszu,
wyrazona ilorazem réznicy w dodatkowej stopie zwrotu z funduszu
(réznica pomiedzy wynikiem funduszu a benchmarkiem) a skala
zmiennosci tych réznic. Inaczej méwiac pokazuje optacalnose
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. rentownos¢ obligacji skarbowych, stopa
depozytu) a miara ryzyka ( wartos¢ odchylenia standardowego).

Duration - Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkow
pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji). Jest on
miarg wrazliwosci zmian ceny obligacji na zmiany rynkowych stép
procentowych. Oznacza to, ze pokazuje jak zmienia sie wartos¢ czesci
dtuznej funduszu w reakcji na zmiane stop procentowych. Wyzsze
duration sugeruje wiekszy wptyw zmiany stép 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 sa 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 zmiana
przyjetego benchmarku. Inaczej jest to miara wrazliwosci. Jezeli
wskaznik beta jest rowny jednosci wéwczas 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 przypadajacego na jedna akcje

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

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

Obligacje High Yield - W dostownym ttumaczeniu mowa o papierach
dtuznych wysokodochodowych. Sa 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, ktore
do wykupu maja jeszcze dtugi czas (np. 7 lat i wiecej).

Inwestowanie aktywne - sposéb inwestowania, ktérego celem jest
pokonanie okreslonego benchmarku, czyli generowanie wysokiej
Lalfy”. Aktywne inwestowanie polega w duzej mierze na selekcji
spotek czy obligacji z okreslonego zbioru, zgodnie z
przeswiadczeniem zarzadzajacego i polityka funduszu. Taki model
inwestowania najczesciej spotykany jest w funduszach
inwestycyjnych, zaréwno otwartych, jak i zamknietych.
Inwestowanie pasywne — sposdb inwestowania, ktérego celem jest
odzwierciedlenie danego benchmarku, czyli dgzenie do uzyskania
Lobety” 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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POMAGAMY

INWESTOWAC

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 siedzibg 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;j.

Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla
podmiotow 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
autordéw 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 stanowia gwarancji uzyskania podobnych w przysztosci.

F-Trust S.A. oéwiadcza, 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 spétkami 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 sg 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
zwigzku 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 inwestycja wiaze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia 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 dochodéw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w

odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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