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Coraz blizej wyboru dobrego scenariusza

Olbrzymie fale zmiennosci z 2020 roku zwigzane z pandemiag
covid-19, zatamanie dziatalnosci gospodarczej i spotecznej powoli
odchodza w zapomnienie. Ograniczenia w podrdzach,
kwarantanny i izolacje przeszty do historii. Minety trzy lata od
wybuchu epidemii, a rozruszanie gospodarki swiatowej napotkato
wiele trudnosci. Ekonomisci i stratedzy inwestycyjni mieli sporo
ktopotdw, aby postawi¢ odpowiednie diagnozy. Bylismy w
nieznanych nam, nowych warunkach. Do tego doszta wojna w
Ukrainie, ktéra wymusita nowe ograniczenia i zmiany w
gospodarce Swiatowej. Hasto deglobalizacji z okresu post-
covidowego zastgpiono nowa internacjonalizacja produkcji i
wymiany handlowej. Zmienit sie znany przed pandemia i wojng w
Ukrainie swiatowy uktad polityczny. Obok Zachodu i Wschodu
(Chiny i Rosja) powstata trzecia grupa panstw — Potudnie. Kraje
umownie zaliczane do tej grupy to Azja Potudniowo-Wschodnia,
w tym Indie i Indonezja; nastepnie Afryka Potudniowa i kilka
innych afrykanskich panstw oraz Ameryka tacinska z Brazylia jako
liderem. Czes¢ azjatycka posiada nieco surowcow, ale jej gtdwnym
atutem jest duza liczbe pracowitych rak i ambicja wprowadzenia
zmian gospodarczych, rozwoju oraz poprawy warunkow zycia. Te
kraje korzystajg obecnie z tanich surowcdow i energii, ktére
nabywaja od Rosji po znizkowych cenach i ptaca za nie we wiasnej
walucie. To stwarza wyjatkowo dogodne warunki do rozwoju
infrastruktury i przyjmmowania inwestycji zagranicznych
opuszczajacych Chiny i Rosje. Liczba nowych konsumentow w tej
czesci Swiata jest naprawde imponujaca. Afryka jest nieco
zapomnianym kontynentem, petnym problemadw politycznych,
spotecznych i gospodarczych z niskim poziomem inwestycji i
brakiem dobrej infrastruktury. Chiny sg mocno widoczne w Afryce,
pomagaja w rozwoju infrastruktury oraz zapewniaja sobie dostep
do potrzebnych surowcéw. Przebudzenie swiadomosci Afryki,
odkrycie jego sity i potencjatu gospodarczego zajmie jeszcze wiele
czasu, ale jest to takze duze zrédto przysztych konsumentéw.

Do tej grupy panstw mozemy dodac jeszcze kraje Bliskiego

Wschodu. Zrédto energii kopalnej, ale takze olbrzymie zrédto
finansowe. Te kraje sg wzorem zastosowania technologii do
rozwoju gospodarczego i transformacji gospodarczej wedtug
witasnego modelu. Nadal majag duzy potencjat rozwoju i sg w stanie
finansowac wiele nowych przedsiewzied, takze w Afryce i Azji.
Ameryka tacinska prébuje réznych modeli rozwoju, na bazie
wiasnych surowcoéw, rolnictwa i takze duzej grupy konsumentow.

W latach siedemdziesiatych XX wieku mieliSmy teorie tzw.
transferu technologii z rozwinietych krajow do panstw mniej
rozwinietych. W naszych czasach mozemy mowi¢ o podobnym
transferze, ale juz w formie inwestycji bezposrednich. Swiat jest
otwarty i fatwiej rozwijac biznes, znikneto wiele barier, ktére
mielismy w latach siedemdziesigtych. Gospodarka swiatowa ma
zatem olbrzymie pole do dziatania. Dostrzegaja to inwestorzy
funduszy amerykanskich i powracaja do EM, krajow rozwijajacych
sie, ktoére tu nazywamy krajami Potudnia, ale takze do krajow EM z
Europy, takich jak Polska. Te fundusze sporo zarobity na akcjach
amerykanskich, a teraz szukaja co jest tanie i ma potencjat
wzrostu. To ich inwestycje wyniosty ceny akcji EM.

Najwazniejsze pytania, na ktére nadal szukamy odpowiedzi
dotycza inflacji, recesji, stop procentowych i wyceny spotek.
Obecnie tatwiej nam dawac odpowiedzi, ale trzeba patrzec
oddzielnie na poszczegdlne regiony. Najwieksza gietda
amerykanska wazy blisko 70% w indeksie MSCIl World. Pod koniec
lat osiemdziesigtych XX wieku podobnie byto z akcjami
Jjaponskimi, a spotki z Japonii przyciggaty nowych inwestorow i
nikogo nie zrazaty bardzo wysokie wyceny gietdowe tych spodtek.
Dzisiaj Japonia ma wage 6% w indeksie MSCI World, jen jest
bardzo tani, a japonskie spdtki doskonale pozycjonuja sie w Azji
Potudniowo-Wschodniej. Czy to samo mozemy powiedziec o
spotkach amerykanskich? Czy dolar moze byc¢ jeszcze mocniejsza
waluta? Z pewnoscig USA ma wyjatkowe spoétki na gietdzie z
nowoczesna technologia, z surowcami, ze spétkami zdrowia i
szerokim wachlarzem

konsumentow. Ale musimy patrze¢ na marze i zyski tych spotek
oraz srodowisko makrogospodarcze, w ktdrym dziataja, bo nie
wszystkie sg spotkami globalnymi. Kiedy porownujemy
rentownosci dtugu dolarowego z zaktadanymi zwrotami na
akcjach amerykanskich natychmiast widac¢ rézne poziomy ryzyka.
Czy warto ponosi¢ wysokie ryzyko dla kilku dodatkowych punktéw
procentowych? Inwestorzy amerykanscy dostrzegaja wartos¢ w
spotkach spoza USA i tam inwestuja. Takze ze wzgledu na ryzyko
utraty wartosci przez dolara. Gietdy europejskie osiggaty w tym
roku najlepsze wyniki, Wtochy, Holandia, Niemcy i Francja
przebijaja USA, ale na Starym Kontynencie wida¢ wiele trudnosci
gospodarczych, szczegodlnie w duzych krajach. Potudnie Europy
radzi sobie catkiem dobrze. Powrdt turystyki pomaga. By¢ moze
inflacja w Europie spadnie w tym roku jeszcze nizej. Dziatania EBC
maja na celu sprowadzenie inflacji do akceptowalnych poziomow.
Ale co wowczas z biznesem?

Nadchodzi okres ogtaszania wynikdéw za drugi kwartat 2023 roku.
To beda ciekawe i wymowne dane. Czy potwierdza wznoszace sie
wartosci indeksow gietdowych? Czy beda chtodnym prysznicem
dla rozgrzanych inwestoréw?

Ostrozni inwestorzy cenig rynek dtugu, bardziej stabilny od akcji,
poza okresami turbulencji kiedy mamy skokowe zmiany stép
procentowych. Jesli inwestorzy nie oczekujg wysokich
dwucyfrowych zarobkdw, a chca tylko zneutralizowac efekty
inflacji, to dtug pozwala na mato ryzykowne inwestycje. Te dwa
wybory, jeden akcyjny a drugi dtuzny i gotéwkowy, beda
utrzymywac sie do czasu zdecydowanego przewazenia jednego ze
scenariuszy. To powinno nastapi¢ do konca tego roku.
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Komentarz analityka

Od kilku miesiecy pisalismy, ze spodziewamy sie
silnych danych dezinflacyjnych, a tym samym
wyraznych wzrostéw cen obligacji skarbowych.
Troche czekaliSmy, ale nasz scenariusz sie spetnit.
Poki co mowimy oczywiscie o danych z USA, a teraz
czekamy na dane z Polski. Co ciekawe, w ostatnim
miesigcu to ceny polskich obligacji bardziej
odzwierciedlaty kierunek dezinflacyjny niz te zza
oceanu, ale tu chyba wiekszy wplyw miaty
oczekiwania rynkowe dotyczace ruchdéw bankdow
centralnych. Ogdlny risk on pokazat sie réwniez na
rynkach akcyjnych, w szczegolnosci widac to po tych
sektorach czy grupach rynkéw, gdzie ostatnio nie
byto jeszcze wyraznego kierunku. Poprawe wida¢ w
szczegolnosci na takich, wskazywanych przez nas
rynkach jak rynki wschodzace, w tym m.in. polski czy
frontier. Nieco stabsza reakcja byta tam, gdzie wzrosty
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byty obecne juz od jakiegos czasu, mam tu na mysli
chociazby sektor wzrostowy w USA. Zeby nie byto tak
prosto, to musimy by¢ swiadomi, ze spodziewane
ozywienie gospodarcze bedzie mierzyto sie caty czas z
opdznionymi w czasie skutkami podnoszenia stép
procentowych. Widzimy zatem zasadnosc¢
kontynuowania stopniowej przebudowy portfeli
funduszy w kierunku akgji, zaréwno za sprawa
dodawania tych ze wspomnianych wczesniej rynkow,
jak i za pomoca funduszy mieszanych, gdyz czes¢
obligacyjna moze w dalszym ciggu dobrze
funkcjonowac i doktadac sie pozytywnie do wynikow.
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Barometr gospodarczy
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Rynek funduszy dtugu

dane na dzien: 13.07.2023 r.

Istotnie lepiej zachowuja sie ostatnio rynki dtuzne w krajach wschodzacych, w tym w Polsce. Warto przy tym wspomnied, ze fundusze dtuzne o dtuzszym duration w ostatnim roku doréwnaty wynikami poziomom inflacji.
Wydaje sie, ze ten dobry okres moze byc¢ jeszcze przez jakis czas kontynuowany, gdyz w slad za nizsza presja inflacyjna powinna pojs¢ zmiana w polityce monetarnej. Uwazamy zatem za zasadne, aby poza funduszami z
polskiego rynku dorzucic¢ rowniez z szeroko rozumianych rynkéw rozwijajacych sie. By¢ moze ostatnie wzrosty rentownosci w USA tez dajg okazje do zajecia pozycji w miare zakonczenia cyklu podwyzek stop, ktdre rynek

wycenia na lipcowe posiedzenie. POki co fundusze dtuzne oparte o amerykanskie obligacje dtugoterminowe zawodzity. Wchodzac w faze ozywienie bedzie tez mozna z wieksza uwaga szukac¢ okazji po stronie funduszy
operujacych w strefie obligacji korporacyjnych i wysokich rentownosci.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie
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Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwinietych
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 13.07.2023 r.

Rynki akcji jednomysinie wskazuja na risk on. Pazdziernikowy dotek byt chyba tym konczacym besse, a po ostatnich danych inflacyjnych w USA wzrosty jeszcze przyspieszyty, ciagnac za soba te indeksy, ktérych notowania
ostatnio zostawaty w tyle. Mam tu na mysli przede wszystkim rynki wschodzace, w tym w szczegdlnosci azjatyckie. Ojcem tego pozytywnego nastawienia jest oczywiscie stabnacy silnie dolar amerykanski i tamtejsze dane
inflacyjne. Rynki jako pierwsze wskazuja kierunek, gdyz dane makroekonomiczne chyba caty czas byty zanieczyszczone covidowymi i po-covidowymi zastrzykami gotdéwki i epidemicznymi restrykcjami. Kapitat szuka zatem

nisko wycenionych rynkoéw czy tez sektorow z dobrymi perspektywami. My zatem dalej przygladamy sie obranym kierunkom: Polska, Japonia, rynki frontier i Ameryka tacinska oraz sektor technologiczny. By¢ moze za
miesigc cos wiecej bedzie mozna powiedziec¢ o ostatnich zwyzkach we wschodzacej Azji.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie Akcje rynkéw rozwinietych
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Ja k inweStqu klienCi F'TrUSt? Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow
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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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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.



