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Czy inflacja jest jeszcze problemem?

Przekonanie do inwestycji w akcje, chwilowo zachwiane w
kwietniu, powraca szerokim frontem. Nie tylko waska grupa
spoétek zacheca inwestoréw, ale prawie wszystkie sektory i
kraje pna sie w goére. Jednym z powodow jest odprezenie na
rynku diugu i stép procentowych.

Dane o gospodarce w wiekszosci krajow s3 lepsze, nawet dobre,

a poziom inflacji ustabilizowat sie. Taki uktad danych makro
zmniejsza obawy o zbyt wysokie koszty finansowe. Rynki
finansowe zaakceptowaty brak obnizek stop procentowych w USA
W zamian za obietnice niepodnoszenia tych stop przez Fed.
Europejski Bank Centralny nadal podtrzymuje obietnice obnizki
stop, a SNB, czyli centralny bank Szwajcarii obnizyt stope
procentowa do 1,5%. Inne banki wysytaja pozytywne sygnaty i
dzieki temu zmienit sie trend na rentownosciach obligagji
dtugoterminowych. To ulga dla posiadaczy obligacji, ktérzy od
poczatku tego roku nie byli zadowoleni ze swoich wynikéw. Z kolei
inwestorzy na rynku akcji wracajg do sektorow wrazliwych na
poziom stép procentowych. | po kwietniowych spadkach cen akcji
wida¢ majowe ozywienie, a porzekadto o koniecznosci sprzedazy
akcji w maju na razie sie nie sprawdza.

Jak dtugo utrzyma sie dobry nastroj wsrod inwestorow? Tutaj
warto przypomnieé, ze powinnismy patrze¢ dtugoterminowo.
Nawigowanie wsréd danych rynkowych to czes¢ pracy analitykow.
Rotacje sektorowe i geograficzne oraz dobdr najlepszych spdtek to
ich codzienne wyzwanie. Skupiamy sie na dalszej obserwacji
rynkéw w poszukiwaniu zachet i ostrzezen jakie kierujg naszymi
wyborami. Na pierwszym miejscu jest partytura do muzyki
bankdw centralnych. Ich gra ma duze znaczenie dla sentymentow
rynkowych i bezposrednio wptywa na wyniki portfeli dtuznych.

Stale patrzymy na kondycje konsumentéw. Wiele zalezy od ich
sytuacji finansowej i nastrojéw. W USA ,sentyment” konsumentéw
niespodziewanie obnizyt sie w zwigzku z brakiem komfortu w
sprawie inflacji i stop procentowych. Wydaje sig, ze zasadnicze
Znaczenie maja ich oszczednosci oraz poziom zarobkdéw. Poziom
oszczednosci wrécit do trendu spadkowego po lepszym okresie w
czasie pandemii, a poziom zarobkdw i realna sita nabywcza tez
spadaja.

Rynek amerykanski jest dla nas czesto miejscem odniesienia

i obserwacji pozwalajacym zrozumiec¢ trendy w gospodarkach
innych krajow. Ostatnie dane o sprzedazy detalicznej w USA byty
stabsze. To jest wskazéwka dla Fed-u, ze pozycja konsumenta
stabnie, mimo prawie petnego zatrudnienia. Przez wiele ostatnich
lat wskazywalismy na pozytywna role konsumenta w utrzymaniu
wzrostu gospodarczego. Obecnie bardziej interesuja nas
inwestycje i potrzeba podejmowania tych inwestycji dla
utrzymania wzrostu i dopasowania gospodarki do nowych
technologii oraz zdobywania przewagi konkurencyjnej
wyhikajacej z nowych technologii.

Wyraznie widac¢ potrzebe reindustrializacji w krajach rozwinietych.
Przewaga krajow rozwijajacych sie jako producenta wszelkich
doébr nad krajami rozwinietymi jako konsumenta tych débr jest
obecnie dos¢ wyrazna. Wprowadzanie przez USA cet i barier na
produkty chifnskie automatycznie nie poprawia amerykanskiego
przemystu przetworczego. Nawet przewaga w sztucznej
inteligencji niewiele pomoze. Wydaje sie, ze mamy dwa
scenariusze: powrot do wspotpracy miedzynarodowej

i podziatu pracy albo odrodzenie konkurencji i powrot do ochrony
przemystéw narodowych w krajach rozwinietych. Bedzie to
wymagato dobrego finansowania, rozwoju infrastruktury,
surowcow i przede wszystkim racjonalnosci gospodarczej. A ta
zalezy od kosztow i kurséw walutowych. Jestesmy w bardzo
ciekawym momencie historii. Nadchodzace wybory polityczne
beda miaty znaczenie dla gospodarki i dla gietdy. Wobec takich
wyzwan obecny poziom inflacji staje sie mniej wazny.
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Komentarz analityka

Kwietniowa korekta najwyrazniej juz sie zakonczyta,

a warto zaznaczy¢, ze w przypadku naszego rynku byta
wyjatkowo tagodna. Mamy nowe rekordy na polskiej
gietdzie, mocna walute i stabilne poziomy rentownosci.
Ostatnie dane potwierdzajg wyrazne ozywienie
gospodarcze w Polsce, a pierwsze sygnaty poprawy
zaczyna by¢ widac réwniez w Europie. Co ciekawe, tych
dobrych nastrojéw rynkowych nie zauwazyli jeszcze
polscy inwestorzy indywidualni, co wida¢ po kwietniowym
saldzie naby¢ do funduszy inwestycyjnych.

Mimo solidnych wynikéw w skali ostatniego roku klienci
wcigz preferujg fundusze dtuzne zamiast akcyjnych, z
ktoérych notowane sa odptywy. Moim zdaniem fakt, ze
jestesmy juz w zaawansowanej fazie ozywienia, a wzrosty
cen surowcow (gtéwnie miedzi), sugeruja, ze dotek inflacji
jest gdzies w okolicy, jest bezsprzeczny. Oznacza to, ze
czas na podjecie ryzyka w portfelach w kontekscie akgji
jest juz z nami od dtuzszego czasu, a do konca ruchu
wzrostowego jest raczej krécej niz dalej.
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W tym kontekscie spodziewam sie dobrego zachowania
rynkéw w tym i kolejnym kwartale, co z czasem powinno
by¢ wykorzystane do stopniowego chtodzenia portfeli.
Druga sprawa jest zachowanie sie surowcow, ktére nie
powinny znikna¢ inwestorom z oczu. Wyraznie
wchodzimy w okres, w ktérym ekspozycja na metale
przemystowe czy fundusze koszykowe moze by¢ dobrym
sktadnikiem portfeli ustepujacym z czasem funduszom
akcyjnym.

Mamy witasnie nowy szczyt na notowaniach miedzi oraz
najswiezsze dane, na ktdre rynki w ostatnim czasie
wyczekujg, czyli odczyt inflacji w USA. Po danych widag, ze
dolar oddaje nieco pola i rosng ryzykowne aktywa.
Odrobine nizsza niz oczekiwana inflacja miesigc do
miesigca oraz stabsze dane o sprzedazy detalicznej znowu
przyblizyty mozliwos¢ wystapienia obnizki stop we
wrzesniu.

Nasza alokacja

Akcje

USA

Europejskie rynki wschodzace
Japonia

Azja bez Japonii

Europa

Obligacje
high-yield
skarbowe rynki wschodzace

skarbowe rynki rozwiniete

Global Business Cycle Macroscope

negatywna . .

. pozytywna

ard Data
40 Irflation

Barometr gospodarczy
F-Trust // maj 2024

a5 ar

o1 03 o5 OF 0@ 11 13 15

Source Topdown Charts, LSEG

—sonpwa Blobal Economic Data Pulse (z-score)
Leading

Latest

Leading Weak
Soft Data Weak
Hard Data Weak
Inflation Law

Global Data Pulse Summary

Trend

Gotéwka . ‘ .

UsD

([ ] [ J [ J
EUR ° . °
PLN ° . °
Surowce . o .
ztoto o o .
energetyczne . .
przemystowe . .

// autor raportu
Jedrzej Janiak , Analityk F-Trust


https://www.f-trust.pl/o-nas/andrzej-miszczuk-glowny-strateg-f-trust

Rynek funduszy dtugu
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Po ostatnich zwyzkach rentownosci rynki oddaja nieco miejsca, a wszystko w slad za zmianami dotyczacymi prognozowanych obnizek dla amerykanskiego banku centralnego. W innych regionach widac¢ kolejne obnizki, ktére wpisuja sie
w globalny proces obnizania stop procentowych. Musimy pamietac, ze gospodarki weszty w faze ozywienia z rekordowo niskim bezrobociem i stosunkowo wysokim wykorzystaniem mocy wytwadrczych. Potencjat do bezinflacyjnego wzrostu
nie musi trwac dtugo, a co za tym idzie pola do obnizek wcale nie ma tak duzo. Pozostajemy zatem zdania, ze lepiej wzig¢ na siebie ryzyko kredytowe i korzystac z biezacych wysokich rentownosci na krétkim koricu i zmiennej stopnie niz
liczy¢ na wzrosty cen wynikajace z oczekiwanego spadku rentownosci. Nasza uwage koncertujemy zatem na funduszach dtuznych uniwersalnych oraz dtuznych krétkoterminowych.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 15.05.2024 .

Powieksza sie grono rynkéw akcyjnych, na ktérych osiggamy nowe szczyty. Pokazuje to globalne pozytywne nastawienie do ryzykownych aktywow i spodziewang poprawe gospodarcza. Cieszy dobre zachowanie polskich akcji, w tym
preferowanych przez nas funduszy matych i srednich spdtek. Musimy jednak pamietac, ze hossa jest juz na wyraznie zaawansowanym poziomie, co oznacza koniecznos¢ zachowania ostroznosci. Widzimy zasadnos¢ szerokiej dywersyfikacji
regionalnej i sektorowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektordw przemystowego i surowcowego, w tym funduszy powiazanych z rynkiem surowcow. Nizsze rentownosci obligacji, oby nie chwilowo, wspieraja sektory biotechnologiczny
i technologiczny w USA. Naszym zdaniem s3 to sektory, ktérych brak w portfelu moze tez kosztowac. Trzeba jednak zaakceptowac wyzsza potencjalna zmiennosc i wrazliwosc tych sektorow na sptywajace dane. Coraz czesciej zerkamy
rowniez na rynki europejskie, ktorych unikaliSmy w ostatnich latach, w szczegdlnosci patrzymy na fundusze inwestujace w krajach nordyckich, z duzym udziatem sektorow przemystowych.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie Akcje rynkéw rozwinietych
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 15.05.2024 .

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 2.04%
rynki rozwinigte 5.03%,

rynki wschodzace 7.99%
rynki rozwinigte 10.29%

Polska 85.04%

/
Polska 15.10%

fundusze dtuzne

fundusz akcyjne

S

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna

O skarsiEc Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwiniete
Kocasear Caspar Obligacji A dtuzne Polska
- Quercus Dtuzny Krétkoterminowy diuzne Polska
Kocasear Caspar Stabilny mieszane Globalny

[ o | Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone

@~ PZU Sejf+ dtuzne Polska
JKocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny

S | (men Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligac;ji dtuzne Polska

ekt Quercus Ochrony Kapitatu dtuzne Polska

[ | Allianz Obligaciji Plus dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 0.91%
absolutnej stopy zwrotu 1.36%__—_2

__akceyjne 41.43%

dtuzne 43.85%—
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Kursy walut
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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.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.



