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Cieszymy sie z dobrych rentownosci

Obligacje okazaty sie od pewnego czasu dobra inwestycja. Po
solidnej burzy, gdy wycena dtugu dopasowata sie do stop
procentowych, a te lepiej odzwierciedlaty panujaca inflacje, dtug
stat sie dobra przystania dla kapitatu. Rentownosci dostarczane
przez dtug oraz drobne zwyzki na cenach tego dtugu uspokoity
inwestorow strapionych korektami. Ale rynki nie stojg w miejscu.
Popatrzmy na co dzisiaj zwracajg uwage analitycy i zarzadzajacy.

W poszukiwaniu dobrych inwestycji patrza jaki cash flow generuja
spoiki, to znaczy ile ptynnosci finansowych spodtki sa w stanie
wytworzy¢ w swojej dziatalnosci. Dzieki tej informacji wiemy jak
spotka sobie radzi w biznesie i jego finansowaniu. Czy wytwarza
dosc srodkow, aby prowadzi¢ biezaca dziatalnose, inwestowac i
jeszcze dzieli¢ sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. Tutaj
docieramy do sedna, bo jako akcjonariusze chcemy otrzymywac
od naszych spodtek jakies korzysci. Wzrosty cen akcji to jedna z
mozliwosci, ale wyptacane dywidendy tez sg mile widziane.
Szczegdlnie w okresie zawirowan rynkowych. Dywidendly,
podobnie jak kupony z obligacji sg bardzo atrakcyjne dla
inwestorow, ktérzy potrzebuja regularnego doptywu gotéwki. Na
nowe inwestycje albo po prostu na pokrycie kosztéw zycia.
Czasami mozemy poczekac i dac¢ spdtce wiecej czasu na
rozwiniecie biznesu, bo mocno rosnaca spoétka potrzebuje kapitatu
i gdy rentownos¢ biznesu jest wysoka, to warto w ten biznes
inwestowac wszelkie srodki. Ale sg tez takie lata, gdy spotki
wytwarzajg bardzo duze zyski i nie maja potrzeb inwestycyjnych.
Wodwczas powinny dzieli¢ sie tymi zyskami ze swoimi
akcjonariuszami. Moze sie to dzia¢ w dwojaki sposdéb: albo poprzez
skup akcji spotki tym sposobem windujac ceng, albo ptacac
dywidendy. Dzisiaj zyskuja na znaczeniu akcje dywidendowe, czyli
ptacace solidne dywidendy.

W okresie, gdy mamy watpliwosci, w ktdrg strone pojdzie
gospodarka, czy bedzie spowolnienie, a moze nawet recesja, akcje
wyptacajgce dywidende sg mocno poszukiwane. Dywidendy w
przeciwienstwie do kupondw sg co roku ogtaszane przez spotke.
Na ogot mamy duzg stabilnos¢ wyptacanych dywidend, tzn. nie
ma duzych wahan w poziomie gotowki, ktdra spdtka ptaci
akcjonariuszom. Najczesciej mamy dobre wiadomosci,
dywidendy rosna. Woéwczas rosna takze ceny akcji dostosowujac
poziom rentownosci do poziomow rynkowych. Rentownos¢ cash
flow i rentownos¢ dywidendowa na ogot ida w parze. Zauwazamy,
ze w USA rentownosci dywidendowe s3 czesto nizsze niz w
Europie czy innych regionach. Poza USA akcjonariusze ktada
wiekszy nacisk na zwrot gotowki, jest to dla nich swiadectwo
dobrej inwestycji. Sa spotki, ktére co roku zwiekszaja wyptate
dywidendy. To dobrze swiadczy o spdtce i jej mozliwosciach
finansowych. Duzymi ptatnikami dywidend sa na przyktad spotki
telekomunikacyjne, naftowe, farmaceutyczne, producenci débr
konsumpcyjnych, itd. Stany Zjednoczone stanowig 69% w
Swiatowym indeksie akcji MSCI, tymczasem gdy poréwnujemy
spotki z dobrymi rentownosciami dywidendowymi (3 do 6%), to w
USA jest prawie piec razy mniej takich spotek niz w pozostatych
rozwinietych krajach.

Rynki finansowe powoli sie uspokajaja i wskaznik zmiennosci
spadt do bardzo umiarkowanych poziomow. Od czasu pierwszych
podwyzek stdop procentowych i mocno rosnacej inflacji mineto
nieco czasu. Inwestorzy dos¢ masowo wycofywali sie z akcji i
dtugu, aby przejs¢ na depozyty bankowe, gotowke,
krotkoterminowe obligacje skarbowe, fundusze rynku
pienieznego, itp. W obliczu niepewnosci i atrakcyjnych zwrotdow
na lokatach i gotéwece takie ruchy byty zrozumiate. Te inwestycje

sa ptynne i daja poczucie bezpieczenstwa. Ale teraz, gdy wraca
jasniejszy scenariusz moze jest okazja do zamian w odwrotnym
kierunku? Po okresach duzych wzrostéw pozycji gotdwkowych,
rynki akcji, ale tez i dtugu staty sie bardziej pozytywne. Ale wzrosty,
ktore widzielismy byty skoncentrowane na wybranych branzach.
Szeroki rynek jeszcze czeka... na powrdt gotéwki.
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Komentarz analityka

Rynki finansowe, w szczegdlnosci akcyjne, wygladaja
jakby dyskontowaty tzw. soft landing, czyli brak lub
umiarkowanag recesje, ktdrej nie bedzie towarzyszyt zbytni
wzrost bezrobocia i nastapi stosunkowo szybki powrét do
ozywienia gospodarczego. Tak jest interpretowane juz
ponad 20-procentowe odbicia od pazdziernikowych
dotkdéw. Historia pokazuje jednak, ze takich okazatych
odbi¢ poprzedzajacych istotne spadki byto sporo i co
wazne zawsze W przestrzeni medialnej byty
przedstawiane witasnie jako oczekiwanie na tagodne
schtodzenie gospodarcze. To co odréznia obecna sytuacje
od poprzednich, to rynek pracy. Faktycznie moze by¢ tak,
ze zmiany strukturalne, ktére zaszlty po okresie
pandemicznym i pozytywne perspektywy na kolejny rok
skutkuja raczej zahamowaniem liczby nowych etatéw niz
zwolnieniami. Inwestorzy dalej kieruja swoje srodki w
strone funduszy dtuznych, ale z pewna zazdroscia
spogladaja na wyniki funduszy akcyjnych. Jak sie jednak
gtebiej przyjrzec, to gtowne indeksy w USA ciagna
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gtéwnie duze spdtki, a zachowanie tzw. szerokiego rynku
pozostawia wiele do zyczenia. Warto pamietac, ze
najczesciej oczekiwane ozywienie gospodarcze
najszybciej widoczne jest wiasnie wsrod mniejszych
podmiotow i to one najczesciej braty udziat w pierwszych
falach wzrostowych na rynkach akcji. Oba scenariusze sa
W grze, mozemy zaréwno nie zobaczy¢ juz spadkdw, jak i
co najmniej przetestowac pazdziernikowe dotki, gdy
recesja wskazywana przez wiekszos¢ wskaznikow
wyprzedzajacych w koncu pokaze swoje oblicze. W tej
sytuacji szukamy regiondw czy sektordow, ktére moga
miec przed soba lepsza pozycje wyjsciowa oraz relatywnie
atrakcyjne poziomy wycen. Wydaje sie rozsagdnym, aby
docelowa pozycje czesci akcyjnej portfeli budowac
stopniowo i roztozy¢ ja w czasie, najpewniej na kilka
miesiecy. Jak wida¢ na wykresie, sektory cykliczne juz
zaczety zachowywac sie lepiej wzgledem defensywnych,
co moze zwiastowac, ze rynek rozpoczat przygotowania
do cyklicznego ozywienia.
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Rynek funduszy dtugu

dane na dzien: 14.06.2023 r.

Rentownosci obligacji od kilku miesiecy sa praktycznie w trendzie bocznym, z niewielkimi ruchami powodowanymi lokalnymi czynnikami. Wchodzimy w okres publikacji danych inflacyjnych za maj, a takze czekamy na decyzje bankdéw
centralnych. Spodziewamy sie kontynuacji silnego procesu dezinflacyjnego. Tym bardziej, ze wbrew wczesniejszym inflacyjnym oczekiwaniom, Chiny ponownie zaczynaja eksportowac deflacje przy pomocy spadajacych cen producentéow

(-4.6% r/r w maju). Co ciekawe, nizsze odczyty inflacji w USA nie przetozyty sie na wyceny dtugu. Nieco lepiej wyglada to na poszczegdlnych rynkach krajéw wschodzgcych, w tym Brazylii czy Rumunii. Mimo tego, ze nie nadszedt silny ruch na
rentownosciach, to by¢ moze warto rozwazy¢ stopniowe schodzenie z ekspozycji na ryzyko stopy procentowej.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 14.06.2023 r.

Mieszany obraz ostatnich miesiecy. W gronie rynkéw rozwinietych warto odnotowac wzrosty za oceanem, gdzie prym wiodg spotki technologiczne i swojego rodzaju moda na sztuczng inteligencje oraz przebudzenie sie gietdy w Japonii.
Wielu inwestoréow nie wzieto udziatu w tych wzrostach i teraz czekaja na okazje, az pociag sie zatrzyma. Powoddow do korekty nie brakuje. Rynki sg wykupione, wskazniki sentymentu czesto wskazujg na nadmierny optymizm inwestordw, a za
rogiem moga pokazac sie kolejne efekty podwyzek stép i spowolnienia gospodarczego, w tym tez oficjalnej recesji. Zmiennos¢ na amerykanskiej gietdzie jest bardzo nisko, co tez raczej nie nalezy uznawac za okazje do wejscia na rynek.
Szukajac regiondw czy sektoréw, ktdre nie maja za soba tak imponujacych wzrostéw jak np. Polska czy Japonia warto zwréci¢ uwage na rynki frontier, wschodzaca Azje czy sektor biotechnologiczny. Rotacje kapitatu z tych miejsc, gdzie
obserwowalismy silne wzrosty do tych najbardziej przecenionych sg dosyc¢ czeste. Pozostaje zatem pytanie czy i tym razem przyjdzie nam doswiadczy¢ czegos podobnego.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 14.05.2023 r.

Alokacja geograficzna

globalne 10.37%
rynki wschodzace 6.12%
rynki rozwiniete 2.19%,

rynki wschodzace 7.37%
rynki rozwinigte 30.09%

Polska 81.32%
/globalne 52.07% / olska

Polska 10.47%

fundusz akcyjne

- fundusze dtuzne
I

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna
Kocasmr Caspar Stabilny A mieszane globalny
© skareiec Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwinigte
Kocasear Caspar Obligac;ji dtuzne Polska
Kocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny
e ® Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
S8 | e Goldman Sachs FIO Krétkoterminowych Obligac;ji dtuzne Polska
ity Quercus Dtuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska
s | Allianz Trezor dtuzne Polska
© skareiec Skarbiec Konserwatywny A dtuzne Polska
- Quercus Obligacji Skarbowych dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 0.99%
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Kursy walut

na dzien: 14.06.2023 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 >


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



