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Wydawato sie, ze marcowe wydarzenia, z interwencjg militarng w Libii oraz katastrofg w Japonii
na czele, dlugo bedg zaprzatac¢ gtowy inwestorom na catym swiecie. Jednak, w czasie ostatnich
kilku tygodni okazato sie, ze uczestnicy rynkdw musieli sie zmierzy¢ z catg gamg innych
tematow, ktore mogty wptyng¢ na gietdowe trendy.

Greckie problemy zadtuzeniowe znalazty sie ponownie w centrum zainteresowania ze wzgledu
na plage pogtosek o nieuchronnej restrukturyzacji dtugu lub nawet o wystgpieniu ze Strefy Euro.
| chociaz obligacje panstw peryferyjnych w Unii Europejskiej zaliczyty spektakularne spadki cen,
to sama wspolnotowa waluta zachowywata sie zadziwiajgco silnie.

Byta to zapewne konsekwencja stabosci dolara amerykanskiego, ktéremu jedna z agenciji
ratingowych obnizyta perspektywe dla rynku dtugu do negatywnej. Jednak w przeciwienstwie do
obligacji panstw basenu Morza Srodziemnego, rentowno$é¢ papieréw rzadu Stanéw
Zjednoczonych spadta, a ich cena wzrosta w reakcji na tak niepochlebng opinie. Réwniez
amerykanski rynek akcji nie przejat sie specjalnie takim obrotem sprawy. Negatywnych emociji
starczyto zaledwie na jedng sesje. W drugiej potowie kwietnia nowojorski parkiet bit juz kolejne
rekordy hossy (wykres nr 5).

Podobnie zresztg jak notowania cen ztota i srebra, ktére stato sie, w tym roku, spekulacyjnym
numerem jeden (wykresy nr 1li 2). Ceny pozostatych surowcéw znalazty sie w trendzie
bocznym, cho¢ o sporej zmiennosci, a ropa utrzymywata sie na szczytach przez wiekszosc
miesigca (wykresy nr 3 i 4). W tym samym czasie te kraje emerging markets, ktére wczesniej
byly stabe ponownie weszty w stan korekcyjnej hibernacji. Stabos¢ czotowych panstw wsréd
rynkéw wschodzacych, czyli Indii, Brazylii i Chin trwa juz prawie pét roku i jak na razie nie ma
jednoznacznego sygnatu, ze rynki te bedg w stanie wyrwac sie z obecnego marazmu w ciggu
najblizszych kilku tygodni (wykresy nr 6 i 7).

Na tym tle, Polska jawi sie jako ziemia obiecana bedac jednym z najlepszych rynkéw
wschodzacych w ciggu ostatnich dwoch miesiecy. W rankingu wygranych znalezlismy sie tuz za
Rosja, Koreg i Tajwanem. Oczywiscie duza w tym zastuga umocnienia sie naszej waluty w
stosunku do dolara. Dlatego krajowi inwestorzy nie do konca chyba odczuwajg site polskiego
parkietu. Tym bardziej, ze po meczace] konsolidacji, z jakg przyszto nam sie boryka¢ od
pazdziernika do marca, kwietniowe wybicie sie WIG20 ponad poziom 2800 punktéw miato dac
bardziej spektakularne efekty niz tylko, 100-130 punktowe odreagowanie.

Jednak, jeszcze bardziej frustrujgce jest zachowanie sie naszego rynku w poréwnaniu z
gtébwnymi amerykanskimi indeksami (wykres nr 8). Juz po raz trzeci, w ciggu ostatnich kilku
miesiecy, pokazaliSmy Ameryce, ze nie jestesmy jakims tam prowincjonalnym rynkiem i mamy
wlasne zdanie, co do kierunku, w ktorym powinny podazac¢ notowania gietdowe. W styczniu i
lutym spadalismy, patrzgc na rosngce indeksy zza oceanu, by w marcu rosng¢, za nic majgc
sobie trwajacg u nich korekte. Wreszcie w kwietniu uznalismy, ze bedziemy madrzejsi od kury i
nie bedziemy bi¢ kolejnych rekordéw ostatniej hossy wraz z amerykanskimi inwestorami. Jak
moglismy sie przekonaé¢ w pierwszym tygodniu maja, polscy inwestorzy okazali sie bardziej
dalekowzroczni. Nagta korekta, z jakg mieliSmy do czynienia w ubiegtym tygodniu objeta
praktycznie wszystkie aktywa finansowe oprécz obligacji USA i Niemiec.
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Zrod’fo Bloomberg opracowanle w’fasne

Prawde powiedziawszy taki obrot sprawy byt zgota inny od tego, jakiego oczekiwatem od
rynkéw, w poniedziatek rano, 2 maja, kiedy to tematem numer jeden stata sie nieprzypadkowa
Smier¢ symbolu $wiatowego terroryzmu. Nawet, jezeli w pewne] perspektywie jest to
wiadomosé, ktéra moze mie¢ negatywne konsekwencje dla stabilnosci gtéwnego trendu
wzrostowego, ponownie wprowadzajgc zapomniany juz nieco temat i zwigzane z nim
zagrozenia, to kilka dni wzrostow na nowojorskim parkiecie mozna by uzna¢ za
usprawiedliwione.

Pech chciat, ze w tym samym czasie gietda COMEX, na ktérej obraca sie najbardziej chodliwym
towarem ostatnich miesiecy, czyli kontraktami na srebro, postanowita zwiekszy¢é wartos¢
depozytébw zabezpieczajgcych, jakie sg niezbedne do zawierania transakcji na rynkach
terminowych.

Jarostaw Niedzielewski
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Pierwsze dwa ruchy z 25 i 28 kwietnia nie wywotaty zbyt duzego poruszenia na rynkach. Wzrost
depozytu (z 5% do 6% wartosci kontraktu) i tym samym spadek dzwigni finansowej byt wyrazny,
ale nie drastyczny. Dopiero dalsze kroki, ktére ogtoszono 2 i 4 maja zostaty najwyrazniej uznane
przez inwestorbw na rynku metali szlachetnych za prébe zaciggniecia recznego hamulca
I powstrzymania hiperbolicznego wzrostu cen srebra.

Ostatecznie, postanowiono zwiekszy¢ warto$¢ depozytu do ponad 10% wartosci kontraktu, czyli
zmniejszono mozliwy ,lewar” o potowe w ciggu dwoch tygodni. Trudno powiedzie¢ czy te
dziatania byty jedyna i bezposrednig przyczyng panicznej wyprzedazy praktycznie na wszystkich
rynkach surowcowych i gtebokiej przeceny na akcjach, ale wydaje sie, ze koincydencja zdarzen
jest dosc¢ jednoznaczna.

Co to oznacza dla ztota i srebra? Czy, na naszych oczach, konczy sie 10-letni trend wzrostowy
na metalach szlachetnych? Moim zdaniem... nie. Przygladajgc sie historii hossy na tym rynku
mozna dostrzec przynajmniej dwie analogiczne, do obecnej, sytuacje. Zarowno na poczatku 2004
roku, jak i w pierwszych miesigcach 2006 roku mielismy do czynienia z bardzo silnym wzrostem
cen srebra w relacji do ztota, co miato miejsce po dtugotrwatej konsolidacji tej wielkosci. W obu
tych przypadkach po krotkim okresie niemal hiperbolicznego wzrostu nastepowato gwattowne
odreagowanie i szybki, znaczacy spadek cen srebra wraz ze zniwelowaniem duzej czesci
relatywnej sity tego metalu w stosunku do ztota (wykres nr 9).

Jednak, jak sie okazywato taka paniczna wyprzedaz byta doskonatym momentem do ponownego
wejscia na rynek, czy to zitota, czy srebra, gdyz gtébwny trend wzrostowy pozostawat
nienaruszony, chociaz na pobicie poprzednich szczytow inwestorzy musieli poczeka¢ kilka
miesiecy. Poniewaz, wszystkie argumenty za kontynuacjg hossy na rynku metali szlachetnych,
ktore wielokrotnie przedstawialiSmy w naszych komentarzach i prognozach sg w dalszym ciggu
aktualne, nie widze powodow, zeby traktowaé ostatnie wydarzenia na rynku ztota inaczej niz
korekty z 2004 i 2006 roku.
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Powiem wiecej, wiele wskazuje na to, ze historia z drugiego kwartatu 2006 roku moze stanowié
pewien wzor do nasladowania nie tylko dla rynku metali szlachetnych, ale takze dla rynku akcji.

Przygladajac sie blizej korekcie na srebrze, ktora trwata od kwietnia do czerwca 2006 roku
ponownie widac¢ zastanawiajgcg zbieznos¢ decyzji gietdy COMEX o zwiekszeniu depozytu
zabezpieczajgcego dla kontraktdéw na srebro z 3,4% wartosci kontraktu do prawie 7%, ktora byta
wprowadzana w zycie od 13 kwietnia do 15 maja, z gwattowng przeceng na cenach tego metalu
(wykres nr 10). Co wazniejsze, drugi kwartat 2006 roku stat sie rowniez areng dla rozegrania
korekty spadkowej na rynkach wielu innych aktywéw finansowych, w szczegélnosci na akcjach.
Zakfadajgc, ze ta zbieznos¢ nie jest czystym przypadkiem, a korekta na srebrze jest zapowiedzig
korekty takze na innych rynkach, czego przykitadem byto zachowanie sie wielu indeksow w
pierwszym tygodniu maja, uznaje, ze moj bazowy scenariusz, w ktérym wiosenna korekta gra
pierwszoplanowg role zyskat dodatkowe wsparcie, ze strony samego rynku (wykres nr 11).
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Poza tym, zdaje sie, ze nadchodzi wkasnie wiasciwy moment dla zwiekszenia zmiennosci i ryzyka
na amerykanskim rynku akciji, ktéry pod koniec ubiegtego miesigca mogt sie pochwali¢ najnizszym
od lat odczytem implikowanego wskaznika zmiennosci — VIX (wykres nr 12). Z tej pozyciji
kilkutygodniowy wzrost tego indeksu, co zazwyczaj jest zwigzane z wystgpieniem rynkowej
korekty, wydaje sie by¢ dos¢ naturalnym procesem.
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Dodatkowo, wskazniki sentymentu wsrod amerykanskich inwestorow, na ktére powotuje sie do
znudzenia od kilku miesiecy, w dalszym ciggu pokazujg bardzo wysoki poziom optymizmu
panujacy wsrod profesjonalnych zarzadzajgcych. Tak duza jednoznacznos$é opinii, co do trendéw
rynkowych, nie jest do utrzymania na dtuzszg mete. Korekta spadkowa, nawet w postaci trendu
bocznego jest swietnym remedium na takg homogenicznos¢ nastawienia rynkowego (wykres nr
13).

Nieco inaczej przedstawia sie sytuacja dotyczgca nastrojow panujgcych wsrdod inwestorow
indywidualnych. Ich poziom optymizmu spada juz od trzech miesiecy, a liczba rynkowych ,bykow”
zrOwnata sie z liczbg ,niedzwiedzi”. Nie oznacza to moim zdaniem, ze inwestorzy indywidualni sg
zdecydowanie sprytniejsi od przedstawicieli instytucji. Nie musi to by¢ takze roéwnoznaczne
z koncepcja, ze rynek akcji bedzie wchodzit na nowe szczyty w dalszym ciggu, az gietdowi gracze
ponownie zapatajg nadmiernym optymizmem (wykres nr 14).

Jarostaw Niedzielewski
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Jestem raczej zdania, ze indywidualni inwestorzy sg zdezorientowani, pewng rozbieznoscig
pomiedzy, tym co dzieje sie na rynku akcji, a tym czym wypetnione sg pierwsze strony gazet.

| trudno sie temu dziwié. Patrzac na ilo$¢ i jakos¢ negatywnych informacji naptywajgcych z wielu
stron od poczatku biezacego roku, poczawszy od inflacji i cen ropy, poprzez wojne w Libii, tsunami
I katastrofe atomowg w Japonii, a skonczywszy na rychtym bankructwie potowy Europy oraz
Stanéw Zjednoczonych, ciezko jest dojs¢ do fadu z wiadomosciami ptyngcymi z dziatdw
ekonomicznych, ktére co kilka dni lub tygodni ogtaszajg ustanowienie kolejnego rekordu dwuletnigj
hossy.

Z drugiej strony, brak takiej samej reakcji wsrod inwestoréw instytucjonalnych moze by¢ zwigzany
z ich wiekszym nastawieniem na traktowanie sytuacji finansowej amerykanskich spotek oraz
perspektyw ich rozwoju jako gtbwnego czynnika w ocenie szans na kontynuacje trendu
wzrostowego. A trzeba przyzna¢, ze informacje ptyngce z samych przedsiebiorstw
i wypracowywane przez nie wyniki finansowe usprawiedliwiajg dobry nastrdj zarzadzajacych
funduszami w Stanach.

O stusznosci powyzszej obserwacji moze swiadczy¢ znaczacy odsetek inwestoréw indywidualnych
neutralnie nastawionych do rynku akcji w USA. Liczba niezdecydowanych graczy byta w kwietniu
rekordowo wysoka, porownywalna jedynie z wioshg 2005 roku oraz z marcem ubiegtego roku. Jak
pamietamy, miesigc pézniej, pod koniec kwietnia 2010 roku zaczeta sie silna korekta spadkowa
trwajgca dwa miesigce. Byta ona wystarczajgco dtuga i znaczaca, zeby zmniejszyC liczbe
neutralnie nastawionych inwestoréw, ktérzy zasilili szeregi pesymistow (wykres nr 15).

Pogorszenie nastrojéow miato miejsce rowniez wsrdd zarzadzajacych, dzieki czemu rynek byt
mentalnie i emocjonalnie gotowy do kolejnej fali wzrostéw, trwajacych praktycznie do dzis.

Jarostaw Niedzielewski
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Zresztg, nie tylko ten element powoduje, ze przebieg wypadkéw w najblizszych tygodniach
moze by¢ pewnym odbiciem sytuacji z drugiego kwartatu ubiegtego roku. Rowniez niektore
dane gospodarcze, np. dotyczace rejestracji nowych bezrobotnych, sytuacji na rynku
nieruchomosci czy tez inflacji od kilku tygodni nie nadazajg za szacunkami ekonomistéw.
Z podobng sytuacjg mielismy do czynienia tuz przed oraz w trakcie wiosennej przeceny w 2010
roku (wykres nr 16).
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Ten rozdzwiek pomiedzy oczekiwaniami, a wskazaniami indekséw ekonomicznych trwat tylko
przez chwile, ale byt wystarczajgcy, zeby wzbudzi¢ obawy o kolejng fale recesji, podwojne
dno w gospodarce swiatowe;.

Jednym ze wskaznikow, ktore miaty swiadczy¢ o nieuchronnosci takiego pesymistycznego
scenariusza byt indeks wyprzedajacy koniunkture ECRI, ktéry rowniez obecnie zaczyna sie
niebezpiecznie wahac, ze wskazaniem na spadek. Jest to o tyle prawdopodobne, Zze jednym
ze sktadnikéw tego wskaznika jest witasnie indeks akcji. Mozna, wiec przypuszczac, ze
w najblizszych tygodniach ponownie ustyszymy o tym indeksie i jego ztowieszczych
wskazaniach (wykres nr 17).
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Na pierwsze strony gazet moze powrocic¢ temat podwdéjnego dna reces;ji, ktory swiecit triumfy
W maju - czerwcu ubiegtego roku.

If North Korea implodes
The b Unpopular Sarkozy
E conomist China's property bubble
Taiwan, technology’s giant

Feanasnt com The joy of fish oil

Fear returns

How to avoid a double-dip recession

Okfadka pisma ,The Economist” z 29/05/2010
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Chociaz tym razem, raczej nie bedziemy przezywac doktadnie takich samych rozterek. Wydaje mi
sie, ze tematem numer jeden w czasie tej zaktadanej, przeze mnie, korekty bedzie stabosc¢
realnego odbicia gospodarczego i jego nietrwato$é. A w szczegdlnosci, pewna niewydolnosé
systemu bankowego z zastojem kredytowym na czele i powolnos¢ w odbudowie miejsc pracy.
Zeby nie byé gotostownym wystarczy spojrzeé na temat oktadkowy z czotowej gazety
ekonomicznej ,, The Economist” wydanej tuz przed ostatnimi spadkami.

Savagery in Syria
Tl]e Britain votes on its voting system

E CONom i_ S t Who should govern Canada?
Sony, Amazon and a storm in a cloud
Besneriat ceen Behold, the 3300 home

What's h|
wrong with !
America’s i

economy? @ )}. - ;l}

Okfadka pisma ,The Economist” z 30/04/2011

Nasuwa sie podstawowe pytanie czy takie obawy sg uzasadnione i czy w Srednim terminie
utrzymujgce sie wysokie bezrobocie w USA, rzeczywiscie zahamuje odbudowe amerykanskiej
gospodarki ?

Moim zdaniem, dotychczasowy trend w przyroscie zatrudnienia, a przede wszystkim dane
z ostatnich miesiecy wskazujg raczej na trwatg zmiane w ocenie sytuacji firm przez ich wiasciciel,
ktorzy przestali obawia¢ sie zwiekszania zatrudnienia. Trzeba pamieta¢ o skali zwolnien, z jakg
mieliSmy do czynienia w latach 2008 -2009. Byta ona znacznie wieksza niz w czasie poprzedniej
recesji, wiec czas na odreagowanie musie by¢ rowniez proporcjonalny (wykresy nr 18 i 19).
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Tym bardziej, ze dotychczasowa odbudowa gospodarki dokonuje sie praktycznie bez udziatu sektora
bankowego, ktory wpompowanych w system srodkow finansowych nie jest w stanie przekazac¢ dalej,
podmiotom gospodarczym. Z jednej strony ograniczenie ,lewarowania” wzrostu jest pozytywnym
co irytuje

; Investors
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtashe

czynnikiem, jednak z drugiej, powoduje mniejsze tempo poprawy Stanu gospodarki,
decydentow ekonomicznych na catym Swiecie (wykres nr 20).
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Wykres 20
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Biorgc pod uwage, wyrazng zmiane w nastawieniu bankéw zachodnich do kredytowania
przedsiebiorstw, predzej czy pozniej podrecznikowa kreacja pienigdza przez banki musi sie

rozpocza¢ (wykresy nr 21 22).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Polska nie jest tu zadnym wyjatkiem, a wysoki wzrost gospodarczy w ostatnich kilku kwartatach
zawdzieczamy kilku czynnikom, wsréd ktérych nie ma sektora bankowego odpowiedzialnego za
kredytowanie przedsiebiorstw oraz kredyt konsumpcyjny (wykres nr 23).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtashe

Jednak z miesigca na miesigc, wielko$¢ dostarczanego gospodarce pienigdza pochodzacego z
kredytu powinna wzrasta¢, co pokazuje stopniowa poprawa sentymentu wsrdéd bankowcow,
zwigzanego z wykonywaniem podstawowe]j funkcji przypisanej do tych instytucji finansowych
(wykresy nr 24 i 25).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtashe

Niestety, przynajmniej na razie, polscy konsumenci sg zmuszeni do wspierania wzrostu
gospodarczego z wykorzystaniem wtasnych zaskoérnikow, gdyz sektor bankowy nie jest jeszcze
skory do rozdawnictwa, tak ja w latach 2006-2008 (wykres nr 26).

Jezeli chodzi o segment przedsiebiorstw, tu sytuacja wydaje znacznie lepsza, a ostatnie
miesigce pokazujg wyrazny i miejmy nadzieje trwaty przyrost akcji kredytowej (wykres nr 27).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtashe

Moze sie to okaza¢ szczegolnie wazne dla wyjscia z, trwajacego od poitora roku, marazmu w
segmencie mniejszych spofek. Patrzac na zachowanie sie szerokiego rynku akcji w naszym
kraju, w czasie poprzedniego cyklu gospodarczego, zauwazalna poprawa w relacji mniejszych do

wiekszych spétek nastgpita wraz z przyspieszeniem akcji kredytowej skierowanej do
przedsiebiorstw (wykres nr 28).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Jezeli, dotychczasowy trend przyrostu kredytow utrzyma sie lub nawet przyspieszy w drugiej potowie
roku, nasza prognoza dla indeksu mniejszych spétek SWIG80, na ten rok, czyli przebicie 15000
punktow (obecnie 12700) ma szanse sie zmaterializowac (wykres nr 29).
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W perspektywie najblizszych 2-3 miesiecy podtrzymuje zdanie o tym, ze swiatowe rynki akciji
pozostajg w korekcyjnym trendzie bocznym o do$¢ znaczacej zmiennosci, ktéry moze przybrac
posta¢ zblizong do korekty z 2005 roku, a za jego poczatek mozna uznacC szczyt z lutego.
Oznacza to, ze w maju rozpoczeliSmy lub rozpoczniemy, po jeszcze jednym wzroscie,
kilkutygodniowg faze spadkowsg tej bocznej formaciji (wykres nr 30).
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Dlatego, nie ulega zmianie nasz bazowy scenariusz dla polskiego rynku akcji, na drugi kwartat,
ktory przedstawialiSmy w poprzednim komentarzu miesiecznym (spadki do poziomu 2700 dla
WIG20) (wykres nr 31). Biorgc pod uwage wymowe wydarzen rynkowych z ubiegtego tygodnia
(panika na surowcach) scenariusz bardziej optymistyczny (spadki nie przekraczajg 2850 punktow
na WIG20), chociaz niewykluczony, nie nalezy do moich faworytow (wykres nr 32).
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Poniewaz, zaréwno kwietniowe wybicie na polskiej gietdzie, jak i ruch na gtbwnych indeksach
Swiatowych, nie dotarty do swoich docelowych pozioméw (3000 dla WIG20 i 1400 dla S&P500)
zanim staty sie ofiarg majowej wyprzedazy, teoretycznie jest jeszcze miejsce i czas do tego, aby
przeprowadzi¢ atak na te strefy oporu. Niestety nie jestem w stanie przypisa¢ takiej opcji
wiekszego prawdopodobienstwa, niz 50%, poniewaz jest ona oparta bardziej na przeczuciu niz
racjonalnej analizie (wykresy nr 33 i 34).
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S&P 500 (USA) (1,340.24, 1,354.36, 1,335.58, 1,340.20, +5.09998)

1410
1400
1390
1380
1370
1360
1350
1340
1330

Wykres 34

INDEKS S&P500

1320
1310
1300
1290
1280
1270
1260
1250
1240
1230
1220
1210
1200
1190
1180
1170

1160

|
) 6 13 [20 Jor 3 J10 \17 |24 \31 | I O E O A Y i P H4 “\11 \13‘\25‘”\2‘”‘\9 [t6 23 [3d 6 [13 o0 Jo7 [J
[December [2011 [February [March [April [May [aune Jac
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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 mozliwos$¢
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, dostepnych 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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