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Ochrona kapitatu nadrzednym celem

Pierwszym celem inwestycyjnym powinna byc¢ szeroko
rozumiana ochrona kapitatu. Najprostsza odpowiedziag na to
wyzwanie jest depozyt bankowy w banku dobrej jakosci. To
jest zdecydowanie lepsza forma ochrony kapitatu niz
chowanie go w materacu czy sejfie. Drugim celem
inwestycyjnym pozostaje powickszanie wartosci kapitatu. W
2022 roku rynki nie sprzyjaty wypetnianiu tych dwéch celéw
— spadaty zaréwno ceny akgji, jak i obligacji. To byt
wyjatkowy okres, ktory powoli sie konczy. Obligacje
dostosowaty swoje ceny do panujacych rentownosci, a akcje
nadal dopasowuja swoja wycene do poziomow stop
procentowych.

W obu przypadkach stopy procentowe sg wazna miarg,
wazna takze do ochrony kapitatu. Zastanawiamy sie jak
zwyciezy¢ z inflacja, ktdra redukuje nasz kapitat, nawet jesli
utrzymamy jego nominalna wartosc. Mielismy wiele lat, gdy
inflacji niemal nie byto, a wéwczas zyski kapitatowe
pozwalaty na budowanie i powiekszanie kapitatu. Dochody z
kupondw czy dywidend byty tylko uzupetnieniem dobrych
zarobkow kapitatowych. Trzeba przypomnied, ze byty to lata
dos¢ niskich kupondéw, czesto zerowych, a rentownosci z
dywidend tez byty niewielkie. Czesto inwestowalismy w
spoiki, ktére nie ptacity zadnych dywidend. W okresie inflacji
rentownosci rosna. To jest prawie arytmetyczna reakcja —
wyzsza inflacja powoduje wyzsze stopy procentowe, to
wptywa negatywnie na biznes, wiele cen spada, a z nimi
wartos¢ naszego kapitatu. Szukamy wiec takich inwestycji,
gdzie ceny nie beda spadaty.

Aby chroni¢ kapitat musimy zadac sobie pytanie, co
powinnismy preferowac w naszych inwestycjach? Gotowke,
dtug czy akcje? Widzimy, ze gotdwka ztozona w depozycie
na koncie bankowym jest tak bezpieczna jak bank, ktéremu

zaufamy. Czasami, gdy bank ma ktopoty moze liczy¢ na
pomoc rzadu, ale to nie daje gwarancji bezpieczenstwa.
Oprocentowanie depozytdw jest odwrotnie proporcjonalne
do jakosci banku. Im wyzsze oprocentowanie, tym stabszy
bank. Dtug jest nieco trwalszym instrumentem i gwarantuje
go nam spodtka lub rzad, ktéry go wypuszcza. Tutaj tez
sprawdza sie miara jakosci dtuznika — im gorszej jakosci
dtuznik, tym oprocentowanie jest z wieksza premia, premia
ponad oprocentowanie skarbowe powszechnie uznawane
jako ,dtug bez ryzyka”. W przypadku depozytéw i dtugu
mamy tzw. state oprocentowanie, tzn. ze ustalona kwota
oprocentowania nie zmienia sie w czasie. Kupony sg state,
jak dochdd z wynajmu mieszkania. Dywidendy zaleza od
zyskow i czesto moga sie zmieniac. W spotkach, ktére moga
zwiekszac¢ dochody dzieki podwyzkom cen, dywidendy
powinny rosna¢. Moze wiec sprobowac akcji
dywidendowych? Dywidendy nie sg state, zmieniaja sie w
zaleznosci od dochodow i polityki prowadzonej przez spotki
pod nadzorem akcjonariuszy. Mamy tutaj wieksze ryzyko niz
w przypadku depozytu czy obligacji: zmienna jest
dywidenda i nie mamy ustalonej wartosci, ktérg odzyskamy
po ustalonym okresie inwestowania, jak w przypadku
depozytu czy obligacji. A jednak wielu inwestordw preferuje
akcje, aby chroni¢ swoj kapitat. To ci ktérzy lubig zmienne
dane, lubig ryzyko.

Czy dzieki temu ryzyku mozemy miec¢ nadzieje na lepsza
ochrone kapitatu? Tak, nadzieja towarzyszy spotkom
korzystajacym z inflacji i rosngcym mimo inflacji. Inflacja to
wzrost cen, wzrost dochodoéw, a takze szansa na lepsze
marze, by¢ moze rosnace wiecej niz inflacja. Woéwczas beda
rosty takze dywidendy. Ten spodziewany wzrost daje szanse
na przeciwdziatanie inflacji i moze nawet na spore
nominalne zwiekszenie kapitatu, tak aby utrzymac jego site

nabywcza. Staty dochdd, kupon, dywidenda maja w okresie
inflacji duzy wptyw na wynik inwestycyjny. To jest dobry
powdd, aby zwracac uwage na rentownosci i w czasach
inflacji nie zapominac o akcjach. Doswiadczenie uczy, ze
takich ,wyborowych spdétek dywidendowych” nie ma za
wiele. Nawet jesli rosna ich dochody, to spada wycena
spotek, dopasowuje sie do generalnego trendu urealnienia
wyceny. Mamy wiec dzisiaj sporo ciekawych decyzji do
podjecia.
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Komentarz analityka

Ostatnie wypadki w amerykanskim systemie bankowym
moga by¢ tym wydarzeniem, ktdére mocno odcisnie sie na
zachowaniu aktywow. Od kilku miesiecy pisalismy, ze
amerykanski bank centralny wykorzystuje mocne dane
gospodarcze oraz wzgledna odpornosc rynkéw i mocno
podnosni zaréwno faktyczne stopy procentowe, jak i
oczekiwania kolejnych ruchéw. Przewidywalismy, ze
bedzie to robit dopdki cos nie peknie. Bank z Doliny
Krzemowej upadt nie tylko przez to, ze wyceny obligacji
skarbowych oraz tych opartych o hipoteki spadty na
skutek znacznych podwyzek stép procentowych, ale
takze, a moze przede wszystkim przez to, ze
nieodpowiednio zarzadzat ryzykiem. Wazne wydaje sie to,
ze to wydarzenie istotnie wptyneto na kondycje kolejnych
podmiotéw i bedzie waznym czynnikiem w
amerykanskiej polityce monetarnej. Coraz wiecej oséb
moze chcie¢ wyciggnac swoje depozyty z banku i kupic
krotkoterminowe obligacje rzgdowe z wyzsza
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rentownoscia. Tak jak wczesniej obserwowalismy jak
krzywa rentownosci potrafi w ciggu miesigca istotniej
przesunac sie w gore, tak od kilku dni idziemy w
odwrotna strone. O ile od dawna spodziewana byta
podwyzka nawet o 50 punktéw bazowych na najblizszym
posiedzeniu FED-u, tak teraz wycenia sie co najwyzej 25
punktéw i pierwsze obnizki w drugiej potowie roku.
Dostalismy od rynku kolejne sygnaty, ze przewazenie
funduszy dtuznych w portfelach kosztem akcyjnych byto i
ciggle jest dobrym pomystem. Rynki akcyjne zanegowaty
swoje wczesniejsze sygnaty o odwroéceniu sie trendu
spadkowego i o ile obecnie obserwujemy spadki w
szerokim ujeciu geograficznym, o tyle spodziewamy sig,
ze po pierwszej fali wyprzedazy ponownie do gtosu dojda
sygnaty makroekonomiczne. Zakonczenie cyklu
podwyzek stép w USA moze ostabi¢ dolara i wesprzec
bedace obecnie w dotku koniunktury rynki wschodzace.
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Rynek funduszy dtugu
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Obligacje w ostatnich dniach zyskaty znaczne zainteresowanie. Na skutek upadku banku z Doliny Krzemowej i wycofywaniu depozytdw z kolejnych, na rynek naptynety nowe srodki, ktore istotnie zwiekszyty popyt na papiery skarbowe.
Drugim aspektem pro-wzrostowym byta rynkowa narracja dotyczaca przysztej polityki FED-u i swojego rodzaju rynkowy pivot, gdzie rynek w ciggu kilku dni przeszedt z wyceniania docelowej stopy na poziomie 6%, do momentu gdzie byt w
pazdzierniku, czyli szczyt stoép na poziomie 5% i oczekiwaniu pierwszych obnizek juz na poczatku trzeciego kwartatu. Przetozyto sie to na dobre wyniki funduszy dtuznych zaréwno za oceanem, jak i w naszej czesci Europy. Do tego nalezy
dodac kolejny dezinflacyjny odczyt inflacji w USA i najpewniej cata seria takowych z amerykanskiej, ale tez i naszej i gospodarki w najblizszych miesiacach. Pozwala to na oczekiwanie dobrego zachowania sie funduszy z ryzykiem stopy
procentowej w najblizszym kwartale. Mozliwe, ze bedzie to dobry moment w cyklu, aby zrealizowac¢ zyski na tej grupie funduszy.
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Rynek fu nd uszy a kC.i dane na dzien: 15.03.2023 r.

W sumie wydarzyto sie cos czego oczekiwalismy. Moze nie brzmi to zbyt skromnie, ale od dtuzszego czasu mozna byto odnies¢ wrazenie, ze FED bedzie part z podwyzkami az cos peknie. W koncu pekto i chyba skutecznie postraszyto ryzykiem
systemowym i efektem domina. Jest tez charakterystyczne dla tego momentu cyklu, ze rynek préobuje gra¢ na odwrécenie trendu, podczas gdy jeszcze nie wszystkie skutki podnoszenia stép uwidocznity sie w gospodarce. Na catym tym
zawirowaniu, podobnie jak podczas ostatnich zwyzek, najlepiej wygladaja rynki wschodzace, w tym polskie mate i sSrednie spodtki. Caty czas rownie dobrze zachowuje sie niemiecki DAX. Historycznie ta grupa rynkdw mocno korelowata z
kondycja chinskiej gospodarki i dynamika impulsu kredytowego, wiec by¢ moze to jest zrédtem sity tych rynkéw takze obecnie. Dobre zachowanie tych rynkdéw od pazdziernika moze tez by¢ zwiastunem dyskontowania dotka koniunktury w

tych gospodarkach w obecnym kwartale. Powoli szykujac sie juz do fazy ozywienia warto wspomniec, ze to wiasnie mate i sSrednie spotki jako pierwsze zyskuja na poprawie sytuacji gospodarczej i ewentualne kolejne korekty moga byc¢
dobrym momentem do budowania pozycji.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?
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Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 7.19%
rynki rozwinigte 30.71%

globalne 53.30%
/" Polska 8.80%

fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

globalne 13.33%
rynki wschodzace 6.58%

-~

rynki rozwinigte 3.08%

/Polska 77.01%

fundusze dtuzne

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna
Kocasear Caspar Stabilny A mieszane globalny
Kocasear Caspar Globalny akcyjne globalny
© skarsiec Skarbiec Spétek Wzrostowych A akcyjne globalne rynki rozwiniete
Kocasear Caspar Obligacji mieszane Stany Zjednoczone
=3 Allianz Dochodowy Income and Growth dtuzne Polska
Q) e NN FIO Krétkoterminowych Obligaciji dtuzne Polska
cunt Quercus Dtuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska
O sKarsiEC Skarbiec Konserwatywny A dtuzne Polska
qu¥réus Quercus Obligacji Skarbowych akcyjne globalne rynki rozwiniete
B3 Allianz Trezor dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow
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Kursy walut
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$1.06091

EUR/USD

4.42961 zt
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Zmiana roczna: +0.19471 (+4.60%) zmiana roczna -0.04082(-3.70%)

+0.03406 (+0.73%)

zmiana roczna:

max/min: 5.06062/4.14961 max/min 1 rok 1.11849/0.95362
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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 >


https://www.gpwinfostrefa.pl/fed-system-rezerwy-federalnej-czym-jest/
https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom

F7TRUST

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.



