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Kwiecien 2011

Trudno jest sobie wyobrazi¢ warunki bardziej sprzyjajgce znaczacym spadkom, niz te, ktére
zaistniaty w ubiegtym miesigcu. Nie dos¢, ze w rewolucje, tuz przy granicach Europy, wtgczyta
sie koalicja panstw zachodnich, przystepujac do bezposredniej interwencji militarnej, to trzecia
gospodarka $wiata, Japonia, ktéra oplata siecig powigzan ekonomicznych przedsiebiorstwa
z catego Swiata, zostata ,zatopiona” falg tsunami, zdruzgotana kilkoma trzesieniami ziemi
I bezprecedensowg katastrofg w elektrowni atomowe;.

Pomimo tego, poczatkowa panika, jaka dotkneta przede wszystkim rynki akcji w panstwach
rozwinietych, zostata bardzo szybko zanegowana przez trwajgce do pierwszego tygodnia
kwietnia wzrosty (wykres nr 1).
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Takie zachowanie rynkow akcji, jest moim zdaniem wyraznym potwierdzeniem sity i znaczenia
gtéwnego trendu wzrostowego, z jakim mamy do czynienia od ponad dwéch lat. Biorgc to pod
uwage i obserwujgc dane, zar6wno z sektora przedsiebiorstw, jak i zagregowane dane
gospodarcze dla poszczegélnych panstw, nie zakladam, aby ten pozytywny trend miat sie
szybko zakonczy€. Idac za ciosem, uwazam, ze kazdy spadek na rynku akcji powinien by¢
traktowany jedynie jako korekta w gtownym trendzie wzrostowym i wykorzystywany do
akumulacji akcji w oczekiwaniu na zmaterializowanie sie nowych szczytbw w przeciggu
kolejnych miesiecy. W koncu taka jest wiasnie definicja trendu wzrostowego (coraz wyzsze
szczyty i dotki).

Z tego punktu widzenia, kilkumiesieczna korekta, w ktorej moim zdaniem znajdujg sie (od
konca lutego), gtdbwne $Swiatowe indeksy, nie jest czym$, co moze zmieni¢ wymowe
podstawowego trendu.
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Wrecz przeciwnie, dtuzszy niz kilka dni przystanek we wzrostach gwarantuje, ze koniunktura
gietdowa nie przybierze formy banki, ktéra peka zazwyczaj predzej niz p6zniej, wydtuzajac
oczekiwanie na ustanawianie nowych szczytdbw raczej o kilka lat niz miesiecy. Z tej
perspektywy, najblizsze miesigce wydajg sie dobrym momentem do wejscia gtdwnych
indeksow gietdowych w faze bocznej konsolidacji lub korekty, ktéra zgodnie z pokazang w
poprzednim komentarzu miesiecznym, analogig moze przybrac postac trendu bocznego o dos¢
duzej zmiennosci, ale w gruncie rzeczy niewielkim znaczeniu dla wartosci portfela przecietnego
inwestora.

Poniewaz, preferowane przeze mnie poréwnanie obecnej sytuacji indeksu S&P500 do formacji
korekcyjnej, jaka miata miejsce w pierwszych miesigcach 2005 roku, wydaje sie dobrze
wspotgra¢ z zachowaniem amerykanskiego rynku akcji w ostatnich kilku tygodniach, pozostaje
przy prognozie dla tego indeksu, bedacej odzwierciedleniem powyzszego scenariusza (wykres
nr 2).
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Podchodzac literalnie do mozliwego przebiegu najwazniejszego swiatowego indeksu akcji,
zaktadam, ze obecna fala wzrostow moze wynies¢ indeks S&P500 na poziom 1400 punktow w
ciggu zaledwie kilku tygodni. Ustanowienie nowego szczytu ostatniej hossy, podobnie jak to
miato miejsce w kwietniu ubiegtego roku, nie uchroni inwestoréw od przezycia majowo -
czerwcowego rozczarowania, podczas ktérego indeks moze zanotowac¢ ponad 10% strate,
spadajac w okolice 1200 punktéw. Jednak, juz w lipcu amerykanscy inwestorzy powinni odrobi¢
znaczng czesc¢ strat i powrdci¢ w okolice dzisiejszych pozioméw indeksu.

Poréwnanie z kwietniem 2010 roku nie jest zresztg przypadkowe. W moim scenariuszu na rok
2011, ktéry przedstawialismy 3 miesigce temu zaktadatem, ze pierwsza potowa biezacego roku
bedzie mniej taskawa dla inwestorow gietdowych niz druga, chociaz gtéwna faza korekty miata
sie odby¢ juz w pierwszym kwartale. W dalszym ciggu obstaje przy zatozeniu, ze druga potowa
roku bedzie charakteryzowata sie wyzszg stopg zwrotu niz pierwsza. Taki scenariusz implikuje
wystgpienie korekty w drugim kwartale. Tym samym obraz pierwszych 6 miesiecy 2011 roku
moze by¢ luzna powtdrkg z pierwszej potowy ubiegtego roku, co zdeterminuje takie
podobienstwo dla catego roku (wykres nr 3).
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Zrédfo: MetaStock, obliczenia wfasne

W pewnym stopniu, sensownos¢ zastosowania analogii do wiosennej ,hosso-bessy” z 2010
roku, potwierdza ostatnie zachowanie sie inwestoréw ,spekulujgcych” na rynku kontraktow
terminowych na amerykanski indeks S&P500. Ich paniczne skrécenie pozycji w reakcji na nagtg
przecene z pierwszej potowy marca i widoczna ostatnio pogon w celu zamkniecia tych krétkich
pozycji, przypomina podobng historie z nagtg przeceng na przetomie stycznia i lutego 2010 roku
oraz z silnym odreagowaniem rynku w pierwszych tygodniach ubiegtorocznej wiosny
(wykres nr 4).
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Rowniez niejednoznacznosé sygnatow ptynacych ze wskaznikow sentymentu wyliczanych wsréd
indywidualnych i instytucjonalnych inwestoréw w USA, niesie ze sobg potwierdzenie przyjetych
przeze mnie zatozen, co do dalszego ksztaltowania sie trendow na swiatowych gietdach.

Jarostaw Niedzielewski
Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.




2% ; Investors

Zanotowany ostatnio drastyczny spadek liczby ,bykéw” wsrdd indywidualnych graczy moze
wspiera¢ przekonanie o tym, ze ostatnie wzrosty wyniosg indeks S&P500 do 1400 punktéw,
jeszcze w kwietniu (wykres nr 5).

Natomiast, wcigz duzy odsetek zarzadzajgcych w instytucjach finansowych pozytywnie
nastawionych do koniunktury na rynku akcji, sugeruje, ze dotek marcowej przeceny nie byt na
tyle znaczacy, zeby sta¢ sie poczatkiem dtuzszego np. 4-6 miesiecznego trendu wzrostowego
(wykres nr 6). Wydaje mi sie, ze dobry nastréj wsrdéd inwestorow instytucjonalnych jest zbyt
wysoki, zeby starczyto miejsca na dtuzszg niz 6-8 tygodniowg zwyzke rynku.
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Rowniez ostatni wyskok wskaznikéw pokazujgcych zmiennosé¢, a tym samym pewng nerwowosé
na rynkach swiatowych, moze sugerowac’: ze znalezliSmy sie w centrum nieco powazniejszej
fazy korekcyjnej niz np. krotki i prawie niezauwazalny spadek z listopada ubiegtego roku.
Podobnie jak w marcu i kwietniu 2010 roku, moze sie okazac, ze wyciszenie zmiennosci w czasie
ostatnich wzrostéw jest jedynie ,ciszg przed burzg”, ktéra nadejdzie za kilka tygodni i sprowadzi
indeksy lekko ponizej marcowych dotkéw (wykres nr 7).
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Zresztg w czasie hossy lat 2004-2006, okresowy wzrost zmienno$ci wystepujacy wraz z
korektami rynkowymi byt rzeczg zupetnie naturalng i zazwyczaj trwat on zdecydowanie dtuzej niz
marcowy skok ryzyka inwestycyjnego (wykres nr 8).

- 50
Wykres 8 - 277N
1250 y RN/
\ - 45
/ I
PR il P I
N ’
1150 / \ \ - ,/ \\_', - 40
\ J - - 35
\ ’
1050 /z" S~
1 - 30
’
950 ‘ S’ L 25
-~ ‘\ _-_——
850 Y RN T S Pl 20
s s 0N
\ ’ \ \
o / ! 1 - 15
—— Indeks S&P 500 (skala [éwa) ). | !
750 - \
; e T ~ ’ - 10
= zmiennos¢ cen akcji implikowana z cen S=- Sz
650 - opcji naindeks akcjiw USA . . 5
5/1/2002 5/1/2003 5/1/2004 5/1/2005

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Poniewaz, kazdy spadek rynku powinien znalez¢ swoje usprawiedliwienie w tzw. fundamentach,
rbwniez zakladana przeze mnie majowo — czerwcowa korekta zastuguje na powazne
potraktowanie i poszukanie dla niej teoretycznego uzasadnienia.

Najprosciej jest odgrzac ,starg jak swiat” historie bankrutujgcych panstw peryferyjnych w Strefie
Euro, ktorej najnowsza bohaterkg stata sie Portugalia. Jej obligacje zanotowaly w ostatnich
dniach dramatyczny skok rentownosci, zblizajac sie niebezpiecznie do pozioméw, na ktérych
znalazty sie Grecja i Irlandia (wykres nr 9). Zgodnie z informacjami z czwartku (7 kwietnia) rzad
Portugalii poprosi o pomoc Unie Europejska, co moze rozbroi¢ czesciowo tg bombe, ale w kolejce
do kolejnych atakdw spekulacyjnych stojg Hiszpania i Wtochy.
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Z tego wtasnie lub dowolnie innego powodu zadziwiajaco mocna ostatnio wspolnotowa waluta
moze wreszcie pasc¢ ofiarg wtasnej sity, ktora wptyneta na zanotowanie rekordowo wysokiego
poziomu dtugich pozycji zajetych przez inwestorow w tej walucie. Oczywiscie bezposrednig
konsekwencjg ostabienia Euro bedzie umocnienie sie kolejnej, najgorszej waluty sSwiata, czyli
amerykanskiego dolara. Takie sg konsekwencje poréwnywania dwoch kiepskich srodkéw
wymiany, z ktérych w gruncie rzeczy zadna nie zastuguje na to zeby by¢ walutg rezerwowg Swiata
(wykres nr 10).
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To chwilowe umocnienie dolara zapewne zbiegnie sie z lekkg korektg na rynku surowcéw, ale na
co wskazuje coraz mniejsza zaleznos¢ trenddéw panujgcych na ztocie do zmian w parytecie Euro-
Dolar, amerykanska waluta moze powoli przestaé by¢é wyznacznikiem trendéw panujacych na
rynkach towarowych (przynajmniej w przeliczaniu na Euro) (wykres nr 11).
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Kolejnym usprawiedliwieniem dla ewentualnej korekty moze by¢, modny ostatnio temat
rychtego zakonhczenia polityki taniego pienigdza przez gtéwne banki centralne, w obliczu
narastajacej presji inflacyjnej. O ile w Europie dziatanie ECB mozna uzna¢ za przesadzone,
gdyz sam rynek podwyzszyt krotkoterminowe stopy, co zawsze prowadzito do analogicznej
reakcji banku centralnego, tak w USA uczestnicy rynku nie sg juz tak sktonni do wyprzedzania
dziatah FEDu (wykres nr 12).
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Amerykanscy inwestorzy i decydenci z Fedu majg za to wiekszy orzech do zgryzienia. Co
zrobi¢ z konczacym sie wilasnie programem dodruku pustego pienigdza dokonywanego w
formie skupu obligacji rzadowych, a nazwanego dla lepszego efektu ,quantitative easing” nr 27?
Biorac pod uwage, ze z zapowiadanych 600 mld. USD zakupiono juz ponad 500 mld. USD, a
kilku prominentnych przedstawicieli Fedu gtosno =zastanawia sie¢ nad sensownoscig
kontynuowania tego procederu, dyskontowanie zakonczenia QE2 moze zaczg¢ sie dosc
szybko (wykres nr 13).
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Jednak, zeby te wszystkie ,minusy” nie przestonity nam ,pluséw” trzeba pamieta¢, ze zgodnie
z przedstawionym na poczatku komentarza scenariuszem, kwiecien ma by¢ jeszcze
wzrostowy i wynies¢ S&P500 do poziomu 1400 punktow.

Jednym z czynnikbw wspierajacych taka prognoze jest zachowanie sie indeksu
amerykanskich matych spotek, Russell 2000, ktéry z gracjg wybit sie ostatnio na nowe
szczyty hossy, przekraczajgc bez problemu lutowe poziomy. Wydaje sie, ze indeks
najwiekszych spotek — S&P500 — ma duzg szanse powtérzy¢ ten wyczyn swojego
odpowiednika w segmencie mniejszych firm (wykres nr 14).
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Podobna sytuacja zarysowuje sie w przypadku niemieckiego indeksu srednich spétek MDAX,
ktory walczy z lutowymi szczytami, dajgc tym samym dobry przyktad gtébwnemu indeksowi

frankfurckiej gietdy (DAX) — (wykres nr 15).
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Przywotywane czasami indeksy nalezgce do rodziny Dow Jonesa (przemystowy, transportowy i
uzytecznosci publicznej) rowniez pokazujg site trendu wzrostowego. Jednoczesnie trudno jest w
nich dostrzec jednoznaczne sygnaly wystepowania negatywnych dywergencji, co czesto jest
stawiane za oznake nadchodzacej zmiany trendu (wykresy nr 16,17,18).
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Bliskos¢ szczytu z 2007 roku na indeksie NASDAQ stanowi niemalze zachete do podjecia przez
rynek kolejnej proby przebicia sie przez te opory. Wydaje mi sie, ze najblizsze tygodnie dajg
amerykanskiemu indeksowi spotek technologicznych doskonatg sposobnos$¢ do ustanowienia
rekordowych poziomow ostatniej dekady (wykres nr 19).
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Analizujgc kondycje rynkow finansowych w ostatnich tygodniach i oceniajac prawdopodobienstwo
kontynuowania kwietniowej hossy nie sposéb poming¢ zachowania sie indeksow rynkow
wschodzacych, ktére pomimo widocznej na przetomie roku stabosci, zdofaty otrzasngé sie z
chwilowej niedyspozycji i powrdci¢ na nalezne im miejsce - z przodu peletonu.

Wyrazne wybicie sie indeksu MSCI Rynkéw Wschodzgcych na nowe szczyty hossy, po okresie

kilkumiesiecznej konsolidacji , jest jednoznacznym sygnatem dla gtéwnych swiatowych indekséw do
przeprowadzenia podobnej operacji - przebicia lutowych poziomoéw (wykres nr 20).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtashe

Gtéwne gietdy z rynkéw wschodzacych, ktére byty zrédtem niedawnej stabosci stajg sie ponownie
elementem wspierajgcym pozytywne nastawienie do emerging markets, na dtuzej niz tylko kilka
najblizszych tygodni. Zaréwno BOVESPA, jak i SENSEX zaczely wyglada¢ tak jakby korekta
trwajgca na tych indeksach od pazdziernika ubiegtego roku zakonczyta sie juz w marcu, a obecna
fala wzrostéw mogta wyniesc oba te rynki na nowe historyczne szczyty (wykres nr 21).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Ostatnie pot roku sprawito, ze prawdziwym bohaterem wsrod rynkow wschodzacych stata sie
Rosja, ktora w petni wykorzystata ostatnig fale hossy na ropie naftowej i kilku innych surowcach.
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Zresztg wydaje mi sie, ze wyrazna sita rosyjskich spotek w stosunku do pozostatych gietd
emerging markets, jest dopiero poczatkiem w dtuzszym trendzie powrotu tego kraju na szczyty
zainteresowania inwestorow (wykres nr 22).
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O tym, ze nie jest to bezpodstawna koncepcja, moze swiadczy¢ znaczacy naptyw nowych
srodkdbw do zagranicznych funduszy inwestycyjnych dedykowanych do naszego regionu
(EMEA), ktéry w wiekszosci zostat zaanektowany wtasnie na rzecz inwestycji w Ros;ji (wykres nr
23). Wystarczy wspomnie¢, ze w pierwszym kwartale z funduszy inwestujgcych na rynkach
wschodzacych w Azji i Ameryce tacinskiej odptyneto 21 mld USD, podczas gdy region EMEA
(min. Europa Wschodnia oraz RPA) cieszyt sie naptywem rzedu 2.5 mld USD, z czego do
Emerging Europe naptyneto 3,1 mld USD (a do samej Ros;ji 3,4 mld USD).
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Zrédfo: EPFR, obliczenia wfasne
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Oczywiscie, Rosja w przeciwienstwie do Indii, Chin czy Brazylii to wcigz dosc¢ jednostronny
temat zwigzany z rynkiem surowcéw, w szczegolnosci ropy naftowej. Jednak, jak pokazaty to
lata 2007-2008, wysokie ceny ropy i odpowiednia polityka rzgdu w wykorzystaniu przychodoéw
z tytutu jej eksportu, moze spowodowaé ,rozlanie sie” petrodolarowej hossy na catg rosyjskg
gospodarke. W pierwszej kolejnosci pienigdze powinny by¢é kierowane na inwestycje
infrastrukturalne, transportowe i budowlane. Tak byto 3-4 lata temu i tak bedzie obecnie, o ile
rosyjskiego snu o potedze nie zniweczy kolejny krach na rynku surowcéw i credit crunch w
systemie bankowym. Wykluczajgc powtérke z krachu 2008 roku, wydaje mi sie, ze widoczna
z kwartatu na kwartat wyrazna poprawa w rosyjskiej gospodarce, czego przejawem jest np.
dynamiczny wzrost importu samochodéw dostawczych marki Volvo, spowoduje staty wzrost
zainteresowania inwestorow zachodnich naszg czescig Europy (wykres nr 24). Na tym trendzie
powinny zyska¢ zarbwno nasze firmy sprzedajgce w Rosji swoje produkty, jak i polski rynek
akcji, ktory moze uszczkna¢ troche z kapitatu, ktory naptywa wtasnie na rosyjski parkiet.
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Zrédfo: Volvo, obliczenia wfasne

Kolejnym elementem, ktéry moze wspomdéc kwietniowe wzrosty na rynkach kapitatowych jest
trend panujgcy na rynku surowcéw przemystowych.

Wyrazna od prawie dwoch miesiecy stabo$¢ cen miedzi, w stosunku do ropy naftowej czy
aluminium, wynika raczej z wczesniejszych bardzo dynamicznych wzrostow tego surowca, ktory
jako pierwszy z przemystowe] grupy towarowej przebit swoje historyczne szczyty z 2008 roku,
niz z fundamentalnej zmiany dtugoterminowego trendu na cenach miedzi.

Dlatego, wydaje mi sie, Zze jest wieksza szansa na to, ze to kurs miedzi dostosuje sie do miejsca,

w ktérym znalazty sie ropa i aluminium, rosngc do nowych szczytéw, a nie odwrotnie (wykresy
nr 251 26).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtashe

Tym bardziej, ze techniczny obraz cen miedzi, ktéry zmienia sie jak w kalejdoskopie, moze
obecnie wskazywac¢ na wypracowanie dos¢ pozytywnego sygnatu i formacji, ktéra przypomina
cze$¢ korekty na cenach miedzi z potowy ubiegtego roku. Wybicie z tamtej konsolidacji
oznaczato otwartg droge na szczyty. Tym razem moze by¢ podobnie, przynajmniej w przeciggu
kilku najblizszych tygodni (wykresy nr 27 i 28).
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Biorgc pod uwage wszystkie te czynniki, zarowno wspierajagce rynki w najblizszych tygodniach, jak
i sugerujace korekte na gtdbwnych swiatowych indeksach w drugiej potowie obecnego kwartatu,
pokusilismy sie o stworzenie kwartalnej prognozy dla polskiego rynku akcji (prognoza
z 31 marca).

Zgodnie z tradycjg przedstawiamy trzy alternatywne scenariusze wykorzystujgc indeks WIG20
jako reprezentanta polskiej gietdy.

W scenariuszu bazowym (B), do ktérego przykladamy najwieksze prawdopodobienstwo
spetnienia, zaktadamy kwietniowy atak na poziom 3000 punktéw, ktéry jednak nie zakonhczy sie
niepowodzeniem, o czym inwestorzy przekonajg sie juz w maju. W tym samym czasie S&P500
podejdzie pod opdr na poziomie 1400 punkéw i odpadnie od niego rozpoczynajgc kolejng faze w
dtuzszej formaciji korekcyjnej, ktéra rozpoczeta sie w lutym biezacego roku (wykres nr 29).
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Majowe spadki spowodujg zejscie indeksu ponizej dwuletniej linii trendu wzrostowego, co
zmrozi dobry nastrdj wsrod inwestorow, a kolejna fala przeceny w czerwcu i powrét do srodka
magicznego przedziatu 2600-2800 punktéw, spowoduje, ze gietdowi optymisci stang sie
gatunkiem zagrozonym. To bedzie odpowiedni moment do zakonczenia korekty 10-
miesiecznych wzrostéw i do wejscia rynku w druga, bardziej taskawg dla inwestoréw, potowe
roku. W dalszym ciggu podtrzymujemy prognoze uzyskania przez WIG20 poziomu 3150
punktow na koniec biezgcego roku.

W przypadku scenariusza bardziej optymistycznego (A), ktéry stawiamy na drugim planie,
w obecnym kwartale przebieg WIGu20 staje sie w pewnym stopniu odpowiednikiem trendu
bocznego, z ktérym borykalismy sie w ostatnich kilku miesigcach. Zasadniczg rdznicg jest
oczywiscie wyzszy poziom, na ktorym zastygnie nasza gietda, poruszajac sie w zakresie 2800-
3000 punktow (wykres nr 30). Zarbwno w scenariuszu B, jak i A wyrazne wybicie rynku ponad
poziom 3000 punktéw nastepuje dopiero w drugiej potowie roku.
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Zrédfo: MetaStock, obliczenia wfasne

Scenariusz pesymistyczny (C ), moze wyglagda¢ z obecnej perspektywy jak armagedon i nie jest
na pewno naszym faworytem. W momencie tworzenia (31 marca), zaktadat on fatszywos¢
wybicia indeksu WIG20 z poziomu 2800 punktow. Kolejne miesigce miaty by¢ odpowiednikiem
drastycznej przeceny z maja-czerwca 2010 roku i stanowi¢ ostatnig, najmocniejszg fale
spadkow w 6-miesiecznej korekcie, ktora niwelowata duzg czes¢ potrocznych wzrostow z 2010
roku (wykres nr 31).
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Poniewaz, jak do tej pory (czwartek, 7 kwietnia), rynek podaza sciezka wyznaczong dla
scenariusza bazowego oraz optymistycznego, a pozostate elementy naszej koncepcji, nie ulegty
zmianie, w dalszym ciggu uznajemy scenariusz B za najbardziej prawdopodobny (wykres nr 32).
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Jako, ze pokazywanie naszych prognoz kwartalnych stato sie juz pewng tradycjg, czuje sie
w obowigzku przedstawi¢ rezultat zderzenia naszych poprzednich szacunkéw z twardg
rzeczywistoscia.

Ponizej prezentuje stworzone pod koniec grudnia 2010 roku prognozy (bazowg i optymistyczng) dla
indeksu W1G20 natozone na faktyczny przebieg notowan gietdowych (wykresy nr 33 i 34).
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Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz pogladéw Investors Fundusze Otwarte TFI S.A., przy czym Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢
zmiany opinii ze wzgledu na dynamike rynku bez koniecznosci powiadamiania. Investors Fundusze Otwarte TFlI S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione
komentarze i prognozy oparte zostaty na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet. Wnioski wyciagnigte na podstawie przedstawionych komentarzy i
prognoz nie moga stanowi¢ podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors Fundusze Otwarte
TFI S.A. ani Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy materiat w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera
petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest optata
manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy
nabyciu lub konwersji jednostek uczestnictwa. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela optat manipulacyjnych oraz szczegé6towe informacje
podatkowe zawarte sg w Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostgpnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.fo.investors.pl. Zyski osiagnigte z
inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, (Dz. U.
00.14.176 z p6zn. zmianami).
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