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Do konca stycznia wydawato sie, ze rynki finansowe dokonujg wtasnie rozrachunku
z ubiegtoroczng przeceng. Najmocniej dotkniete nig aktywa odrabiaty straty, zostawiajac
w tyle nielicznych zwyciezcdw 2022 roku. Solidne wzrosty byty udziatem zaréwno akgji,
jak i obligacji. W pierwszej potowie lutego dane naptywajace z gospodarek, ze szczegdlnym
uwzglednieniem silnego rynku pracy, spowodowaty, ze rynek obligacji jako pierwszy zaczat
traci¢ nadzieje na szybkie odrobienie strat po niemal dwdch latach spadkéw.

Prawdziwa hossa na rynku dtugu miata by¢ zwigzana z recesyjnym spadkiem inflacji. Jak na
razie jednak recesja przyjmuje zdecydowanie bezobjawowg postaé. Co wiecej, w ostatnich
tygodniach praktycznie na catym S$wiecie (a szczegdlnie w Europie, ktdra miata
najdotkliwiej odczué¢ skutki dekoniunktury) zaczeto podwyziszaé tegoroczne prognozy
wzrostu gospodarczego. W rezultacie zarowno w USA, jak i w Niemczech rentownos¢
dtugoterminowych obligacji powrécita do poziomu z poczatku roku (w Polsce jest na
dobrej drodze by tego dokonad). Drogi inwestoréw na rynkach akcji i obligacji, tak mocno
zbiezne w ubiegtym roku, zaczety sie nieco rozchodzic.

Czynniki, ktére przerwaty dobrg passe na rynku dtugu, czyli zanikajagce widmo prawdziwej
recesji, sita rynkow pracy na catym sSwiecie, nadzieje zwigzane z otwarciem chiniskiej
gospodarki oraz postepujgca dezinflacja (w zwolnionym tempie), przyczynity sie za to do
wyraznej poprawy nastojow na rynkach akcji. Wskazniki sentymentu dla inwestoréw z USA
znalazty sie wtasnie na poziomach z korica 2021 roku.

Nadal brak znamion nadejscia dwdch gtéwnych czynnikéw definiujgcych prawdziwg
recesje — istotnego spadku nominalnych zyskéw spdtek i wyraznego wzrostu bezrobocia.
Zyski raportowane za ostatni kwartat ubiegtego roku przez spétki z USA, Europy czy Japonii
sg niewiele nizsze od rekordow z przetomu lat 2021/22. Ten trend $ladowego w gruncie
rzeczy spadku dynamiki wynikéw ma by¢ kontynuowany jeszcze w pierwszej potowie tego
roku, po czym konsensus rynkowy zaktada poprawe wynikéw, a caty 2023 rok firmy
notowane na gtdwnych gietdach majg zakonczy¢ zyskami zblizonymi do ubiegtorocznych.

W przeciwienstwie do wielu spétek, ktére przynajmniej zaczety (choé bez przekonania),
korygowaé rekordowe osiggi z czaséw pandemicznej prosperity, globalny rynek pracy
nawet nie drgnat. Poza firmami z Doliny Krzemowej, ktére nie ustajg w Scinaniu
zatrudnienia, inne branze nie rozpoczety jeszcze ciecia kosztow. Pytanie, czy zanim zostang
do tego zmuszone, przemyst, transport i handel znowu odzyjg (np. dzieki Chinom)
pozostaje otwarte. OdpowiedZ na nie pozwolitaby zdefiniowa¢ charakter trwajgcych od
pazdziernika wzrostéw. Czy sg jedynie putapka hossy, czy moze czyms wiecej? Sam rynek
udzieli zapewne odpowiedzi na to ostatnie pytanie juz niebawem.
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Komentarz miesieczny: Luty 2023

Dokonania rynkdéw akcji w pierwszych tygodniach tego roku pozwolity inwestorom na szybkie
przepracowanie ubiegtorocznej traumy. Zardwno ws$rdd zarzadzajgcych funduszami,
jak i drobnych graczy, nastroje wyraznie sie poprawity. Ubiegtoroczna bessa staje sie mglistym
wspomnieniem, biorgc pod uwage bliskos$¢ historycznych rekordéw na gietdach w Paryzu i we
Frankfurcie. Jesli to w ogdle byta bessa. Recesja, ktdra miata ogarng¢ caty swiat w pierwszej
potowie roku, widoczna jest tylko na ekranach komputeréow. W realnym $wiecie nikt jeszcze
jej nie widziat. Zyski firm w tym roku wcigz majg byc¢ bliskie szczytowym osiggnieciom
z ubiegtego roku, a rynek pracy nawet na chwile nie przestaje zadziwia¢ swojg sit3. Z jednej
strony mamy nieskalany wzrostem bezrobocia proces dezinflacji, ale z drugiej coraz mniejsza
szanse na obnizki stép przez banki centralne jeszcze w tym roku.

T

STAREDOWN

Wall Street can’t wait for the Fed to cut rates,
but Jay Powell isn’t ready yet
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Do konca stycznia wydawato sie, ze rynki finansowe dokonujg witasnie rozrachunku
z ubiegtoroczng przeceng. Najmocniej dotkniete nig aktywa odrabiaty straty, zostawiajgc
w tyle nielicznych zwyciezcow 2022 roku. Solidne wzrosty byly udziatem zaréwno akcji,
jak i obligacji. W pierwsze] potowie lutego dane naptywajgce z gospodarek, ze szczegdlnym
uwzglednieniem silnego rynku pracy, spowodowaty jednak, ze rynek obligacji jako pierwszy
zaczat traci¢ nadzieje na szybkie odrobienie strat po niemal dwdch latach spadkow.

Prawdziwa hossa na rynku dtugu miata by¢ zwigzana z recesyjnym spadkiem inflacji. Jak na
razie jednak recesja przyjmuje zdecydowanie bezobjawowg postaé. Co wiecej, w ostatnich
tygodniach zaczeto podwyzszaé tegoroczne prognozy wzrostu gospodarczego praktycznie na
catym $wiecie, a szczegdlnie w Europie, ktéra miata najdotkliwiej odczu¢ skutki dekoniunktury.
Dlatego obecnej dezinflacji przypieto tatke niepokalanej, czyli nieskalanej faktycznym
wzrostem bezrobocia, ktory sam szef Fed uznawat niedawno za niemal nieodzowna
konsekwencje walki o obnizenie inflacji. W konsekwencji, drogi inwestorow na rynkach akcji
i obligacji, tak mocno zbiezne w ubiegtym roku, zaczety sie nieco rozchodzi¢ (wykresy 1-5).

Wykres 1: Stagflacja zostata ostatnio zdetronizowana przez dezinflacje jako istotny temat
zajmujacy inwestorow.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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5 minute read - February 2, 2023 3:40 PM GMT+1 - Last Updated 13 days ago

Explainer: The Fed says disinflation is
welcome. What is that, exactly?

By Ann Saphir
https://www.reuters.com/markets/us/fed-says-disinflation-is-welcome-what-is-that-exactly-2023-02-02/

Jerome Powell mentioned 'disinflation’ 15 times
in his Fed Q&A this week. Here's how that could
guide markets.

B RYANHOGG | FEB5 2023 18:23 15T @ o O @ \Z)

https://www.businessinsider.in/stock-market/news/jerome-powell-mentioned-disinflation-15-

Wykres 2: Patrzac z globalnej perspektywy, inflacja przestata zaskakiwac¢ inwestoréw. Za to stan
gospodarki okazuje sie nieco lepszy w poréwnaniu z pesymistycznymi zapowiedziami.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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https://www.reuters.com/markets/us/fed-says-disinflation-is-welcome-what-is-that-exactly-2023-02-02/

Wykres 3: Podczas obecnego sezonu wynikowego firmy w USA w mniejszym stopniu niz wczesniej
odnosz3 sie do reces;ji.

Exhibit 2: The proportion of firms mentioning “recession” in quarterly earnings calls has fallen from its
peak
as of 40 2022
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Wykres 4: W ostatnich tygodniach projekcje wzrostu gospodarczego w 2023 roku zostaty
podwyiszone. Recesja nie ma by¢ wcale taka straszna.
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5 minute read - January 21, 2023 3:10 AM GMT+1 - Last Updated 24 days ago

IMF lifts 2023 growth forecast on China
reopening, strength in U.S., Europe

By David Lawder and Xinghui Kok

https://lwww.reuters.com/markets/imf-lifts-2023-growth-forecast-china-reopening-strength-us-europe-2023-01-31/

https://www.nytimes.com/2023/02/10/opinion/inflation-unemployment.html

Fed’s Powell May Have Bought Into ‘Immaculate Disinflation’ Scenario

Feb.8,202310:09amET = WsJPRO

https://www.wsj.com/articles/feds-powell-may-have-bought-into-immaculate-disinflation-scenario-11675868956

Nicola Sturgeon and perark pbpu[ism

The War, handouts and the green transition

Israel’s Supreme mistake

Economist Russian culture in the time of Z

WHY INFLATION WILL BE HARD TO BRING DOWN
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https://www.nytimes.com/2023/02/10/opinion/inflation-unemployment.html

Wykres 5: Dezinflacja postepuje, ale wolniej niz chcieliby inwestorzy. Bez prawdziwej recesji, czyli
wzrostu bezrobocia, trudno oczekiwa¢ szybkiego spadku presji inflacyjne;j.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Bez prawdziwej reces;ji tatwiej jest usprawiedliwi¢ odreagowanie na rynkach akcji niz szybkie
odrabianie strat na obligacjach skarbowych. Bez tradycyjnej, objawowej recesji trudno jest
zaktadag, ze tuz po zakonczeniu cyklu podwyzek (ktory przeciez wcigz jeszcze trwa) Fed i EBC
juz w tym roku przystgpig do obnizania stép procentowych. Przeswiadczenie, ze tak wtasnie
sie stanie, zywione na rynku dtugu w USA jeszcze w drugiej potowie stycznia, wtasnie znaczaco
sie zmienito. Docelowa stopa procentowa Fed w obecnym cyklu, po dotarciu do 5,25% w maju
(badZz 5,5% w czerwcu), ma utrzymaé sie na tym poziomie do konca roku (wykresy 6-7).
W rezultacie zaréwno w USA, jak i w Niemczech, rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji
powrdcita do poziomu z poczatku roku (w Polsce jest na dobrej drodze by tego dokonad)
(wykresy 8-9).
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Wykres 6: Oczekiwany przez rynek maksymalny poziom stép procentowych FED w obecnym cyklu
podwyiek przesunat sie nieco w gére w ostatnich tygodniach.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 7: W lutym inwestorzy przestali wierzy¢ w szybkie obnizki stop procentowych przez FED po

wciaz niedokoniczonym cyklu podwyzek.
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Wykres 8: Rentownos¢ obligacji skarbowych w USA powrdcita w okolice ubiegtorocznych szczytéw,

a dolar znowu sie umacnia.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 9: W Europie styczniowa mini hossa na obligacjach wyparowata bardzo szybko.
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Czynniki, ktore przerwaty dobrg passe na rynku dtugu, czyli zanikajagce widmo prawdziwej
recesji, sita rynkdw pracy na catym $wiecie, nadzieje zwigzane z otwarciem chinskiej
gospodarki oraz postepujgca (w zwolnionym tempie) dezinflacja, przyczynity sie za to do
wyraznej poprawy nastojéw na rynkach akcji. Wskazniki sentymentu zaréwno profesjonalnych
zarzadzajgcych funduszami, jak i indywidulanych inwestoréw w USA znalazty sie wtasnie na
poziomach z konca 2021 roku, czyli z okresu formowania sie szczytéw na gietdowych
indeksach (wykresy 10-13). Co prawda w lutowym sondazu Bank of America wiekszos¢
zarzadzajgcych wcigz uznaje trwajgce od kilku miesiecy wzrosty za korekte w bessie,
ale pojawity sie juz gtosy o nastaniu nowego rynku byka (wykres 14). Wedtug serwisu
Bloomberg liczba artykutow/wpiséw, w ktérych pada stowo hossa lub bessa wiasnie sie
zréwnata) (wykres 15).

Wykres 10: Dobry poczatek roku na indeksach akcji wywotat nawrét optymizmu wsrod
inwestoréw.

Figure 11: Record Call Option Volumes Last Seen in the Frothy
Jan 2021 Meme Stock Blowoff
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Zrédto: Evercore
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Wykres 11: Wielki powrét optymizmu drobnych inwestoréw na warszawskiej gietdzie.
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zrodio: https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html , Bloomberg ,obliczenia wtasne
Wykres 12: Wskazniki sentymentu inwestoréw w USA sg wciaz dalekie od rekordowego
optymizmu, ale i tak od poczatku roku mozna zaobserwowac znaczacg poprawe nastrojow.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 13: Trwajaca do potowy lutego fala wzrostow na swiatowych gietdach wyraznie poprawita
nastroje inwestoréw.
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Wykres 14: Wiekszo$¢ zarzadzajacych sceptycznie podchodzi do trwajacych od pazdziernika
wzrostow.

Chart 16: Rally since late Sep/mid Oct generally viewed as a bear market rally
Do you believe the rally that started late Sep/mid-Oct isa bear market rally ora new bull market?
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédio: BofA
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Wykres 15: Czy to jeszcze bessa, czy juz hossa? Zdania sg podzielone.
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MAD MONEY

Jim Cramer says we’re in a bull
market, so buy on the dip

PUBLISHED TUE, JAN 31 2023.6:40 PM EST | UPDATED TUE, JAN 31 2023.7:22 PM EST

https://www.cnbc.com/2023/01/31/jim-cramer-says-were-in-a-bull-market-so-buy-on-the-dip.html

Is This The Beginning Of A New
Bull Market?

Feb. 04, 2023 6210 AM ET | ACTY, AFMC, AFSM... | 21 Comments | 15 Likes

https://seekingalpha.com/article/4575326-is-this-the-beginning-of-a-new-bull-market

Is this the beginning of a new bull market?

Technology stocks and cryptocurrency prices are rebounding as investors embrace risk again, financial analysts say

https://www.thenationalnews.com/business/money/2023/02/07/is-this-the-beginning-of-a-new-bull-market/

Has a New Bull Market Begun? (AAPL, AMZN,
TSLA, META)

PUBELISHED
FEB 6, 2023 8:05AM EST

Richard Saintvilus

https://www.nasdaq.com/articles/has-a-new-bull-market-begun-aapl-amzn-tsla-meta

Will a New Nasdaq Bull Market
Begin in 2023? Here's What History
Shows.

By Keith Speights — Jan 30, 2023 at 5:55AM
https://www.fool.com/investing/2023/01/30/will-new-nasdag-bull-market-begin-2023-history/

Dovish Powell Signals a Raging New Bull Market Ahead

(o) Luke Lango
February 8, 2023 - 3 min read

https://finance.yahoo.com/news/dovish-powell-signals-raging-bull-
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https://www.fool.com/investing/2023/01/30/will-new-nasdaq-bull-market-begin-2023-history/
https://finance.yahoo.com/news/dovish-powell-signals-raging-bull-192533000.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLnBsLw&guce_referrer_sig=AQAAANMubZAKZ8rXp35SbYYpqaceIvccecwK_XuEvdANKtF357PHUpZkKu0yts27LF4t6U5OGthXU_XTQpI12WgyDdF4qmxzxw5GRJBGgb3_Jga9loIQTMGbkDnRw1LgI2kmxadhxoZWKl91cCUfx9UovGWu-kOSRa5elbMes8JtZtAL

Its coming
[ Meme |

2001

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/

O tym, ze mamy do czynienia jedynie z korektg w niedokoriczonym jeszcze rynku niedZzwiedzia
moze Swiadczy¢ fakt, ze tegoroczna fala wzrostow na Wall Street jest wyraznie
skoncentrowana na gtéwnych przegranych ubiegtego roku. Najlepiej poradzity sobie spotki
najmocniej shortowane, te ktére nie mogg pochwali¢ sie wypracowanymi zyskami oraz firmy
z portfela funduszu ARK Innowacji (wzrost o 30%) w tym Tesla (wzrost o 60%). Po 50-
procentowym wzroscie kursu Bitcoina, triumf ponownie $wieci rynek kryptowalut. Natomiast
najlepsze sektory 2022 roku na Wall Street (energia, ochrona zdrowia, uzyteczno$¢ publiczna
i konsumpcja niecykliczna) znalazty sie w ogonie tegorocznego rankingu stop zwrotu (wykresy
16-22).

Wykres 16: Stopy zwrotu z poszczegdlnych sktadnikéw indeksu S&P500 w 2023 roku (do 17 lutego).
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Wykres 17: Stopy zwrotu z poszczegdinych sktadnikéw indeksu S&P500 w 2022 roku. Przegrani
ubiegtego roku, w nowym roku zyskujg bardziej niz ubiegtoroczni liderzy.
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Wykres 18: Najbardziej shortowane spétki znowu przykuty uwage inwestoréow.

Most-Shorted Stocks Outrun the Market
Bears forced to fold as S&P 500 rallies, adding to further upside

Normalized As Of 12/30/2022 MS&P 500 ™ Basket of most-shorted stocks

Jan 9

Jan 16
2023

Source: Goldman Sachs, Bloomberg
zrodio: https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-06/hedge-funds-cut-bets-in-largest-unwind-since-2021-short-

squeeze?sref=kRROLXCQ
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Wykres 19: Spétki z portfela funduszu Ark Innowacji zaczety, od poczatku roku, odzyskiwaé forme.

Risky Stocks Leading in 2023
Unprofitable tech shares are outrunning the market

Normalized As Of 12/30/2022 S unprofitable tech stocks WARKK ETF @SSP 500
40
+30
s
+20 A
o]
=
F10
r0
Jan 9 Jan 16 Jan 23 Jan 31 Feb 7
2023
Source: Gold: Sachs, Bloomberg Bloomberg @

zrodto: https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-10/two-top-ranked-fund-managers-say-stock-rally-is-bear-market-
trap?sref=kRROLXCQ
Wykres 20: Najlepsze sektory 2022 roku na Wall Street staly sie najstabszymi branzami w

pierwszych tygodniach nowego roku.

Tegoroczne stopy zwrotu indekséw sektorowych w ramach
indeksu S&P500
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Zrodto:

Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 22: Stopy zwrotu z poszczegdlnych sektoréw w indeksie S&P500 za 2022 rok.

ubiegtoroczne stopy zwrotu indeksow sektorowych w
ramach indeksu S&P500

Ustugi komunikacyjne
Konsumpcja cykliczna
IT
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Pod koniec ubiegtego roku wielu inwestoréow (takze indywidualnych) wykorzystywato jesienne
odbicie do zbudowania krétkich pozycji lub zabezpieczania portfela akcji w obliczu
nadciggajgcej nieuchronnie recesji, ktéra stata sie najbardziej , wyczekiwanym” okresem
dekoniunktury w historii. Tegoroczna fala wzrostow zmusita ich do zamkniecia tych pozycji,
szczegollnie gdy zaczety pojawiac sie argumenty przynajmniej teoretycznie usprawiedliwiajgce
trwatos¢ tej tendencji (np. chiinskie otwarcie) (wykresy 23-27).

Wymuszony zamykaniem krdtkich pozycji wzrost rynku nie jest jednak stabilnym
fundamentem pod dtugoterminowg fale hossy. Szczegdlnie w przypadku aktywéw, ktdrych
spadki w ubiegtym byly jak najbardziej uzasadnione, a powody za nimi stojgce wcale nie
stracity na znaczeniu.
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Wykres 23: Pod koniec 2022 roku zarzadzajacy funduszami mocno ograniczyli ryzyko inwestycyjne
w portfelach akcyjnych. W tym roku, nastapito odbudowywanie pozycji.

Figure 1: Positions in US Equity futures by Asset Managers and
Leveraged funds
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— Mhsset Managers — Asset Managers + Leveraged Funds

Source: J.P. Morgan. Flows and Liquidity Team

Figure 3: Macro HF beta
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Wykres 24: Mali inwestorzy pod koniec 2022 roku stawiali na dalsze gietdowe spadki.

Small Trader Put/Call Premium
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zrodio: https://sentimentrader.com/blog
Wykres 25: Od poczatku 2023 roku drobni inwestorzy zamykali krétkie pozycje.
Srnall Trader Call Buying =
=— 5P = Small Trader Call Buying (Last = 0.42)
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zrodto: https://sentimentrader.com/blog
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Wykres 26: W grudniu 2022 roku inwestorzy zabezpieczali sie przed dalszymi spadkami na duzg
skale.

- SPX

Put/Call Premium

= PuvCall Premium (Last = 4.2)

All-time record premiums

paid for puts vs. calls

T——

zrodto: https://twitter.com/sentimentrader?ref _src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwar¥%5Eauthor

Wykres 27: Styczniowy wyskok indeksow akcji zmusit inwestoréw do zamkniecia tego
zabezpieczenia.
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zrédio: https://twitter.com/tradingdiluxxx?lang=ar-x-fm
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Gwattowny wzrost rentownosci dtugoterminowych obligacji zostat zatrzymany. Ich poziom
jest jednak wecigz najwyzszy od wielu lat i powinien stanowi¢ bariere dla dalszego wzrostu
mnoznikéw wycen, czyli gtdwnego Zrddta tegorocznego wzrostu kurséw wiekszosci spotek
(wykresy 28-29).

Wykres 28: Tegoroczne wzrosty na Wall Street to zastuga wyzszych mnoznikéw wycen, ale wysokie
i ostatnio wcigz rosngce stopy procentowe bedg ograniczaty dalszg poprawe tych mnoznikéw.
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oczekiwanego zysku dla indekso
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 29: W 2023 roku trudno bedzie znalei¢ sektory, ktérych gietdowe wzrosty beda
usprawiedliwione bardziej wzrostem wynikow finansowych niz wzrostem mnoznikéw wycen.

Figure 1: Multiple Expansion Has Driven Gains...
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Source: Factsef, Evercore 1S Research

zrédto: Evercore

‘ ,t Investors



Poza tym peczniejgca na wielu aktywach w latach 2020-2021 barika spekulacyjna pekta
ostatecznie w 2022 roku i moim zdaniem nie ma szans na jej reaktywacje. Musze natomiast
przyznaé, ze powszechne wykorzystanie sztucznej inteligencji, ktéra stata sie tegorocznym
hitem za sprawg ustugi ChatGPT, miatoby potencjalnie zdolno$¢ do ponownego rozbudzenia
»szaledstwa ttumow” w znacznie wiekszym stopniu niz pretendenci do tytutu przetomowej
innowacji (distuptive innovation) z ostatnich kilku lat, czyli kryptowaluty, tokeny NFT, czy
wirtualny swiat Metaversu. Péki co najbardziej namacalnym i zarazem kosztownym skutkiem
rodzacej sie na naszych oczach rewolucji Al byto zmniejszenie sie gietdowej wyceny spofki
Alphabet o ponad 100 mld dolaréw.

STOCKS | FUNDS | IN T TRUSTS | PENSIONS AND SAVINGS
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Wrong answer by a chat bot can help wipe $100+ billion off a
company’s value. Wild stuff. (2

Alphabet Inc Class A

$9416 48.53% -8.78 5D

Feb 9, 11:59:49 AM UTC-5 - USD - NASDAQ - Disclaimer

D SD 1M M YD 1Y SY  MAX Keyevents >

Febb Feb7 Feb8 Feb9
Q Compare to

M e a . P

https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/

Z drugiej strony, argumentéw za tym, ze trwajgca od czterech miesiecy fala wzrostéw nie jest
jedynie korekta w bessie tez nie brakuje. Po pierwsze, wyrazna poprawa szerokosci rynku
spotek z indeksu S&P500 stanowi solidne potwierdzenie sity obecnej fali wzrostéw. Po drugie,
historyczne analogie bazujgce na dynamice i skali trwajacego od pazdziernika ubiegtego roku

odbicia na Wall Street sugerujg, ze wzrosty te mogg by¢ kontynuowane (wykresy 30-35).

Wykres 30: Szerokos$¢ rynku dla indeksu S&P500.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 31: Trwajace od pazdziernika wzrosty na Wall Street byly wsparte poprawa w szerokosci
rynku.

MeClellan Surmmation =

= 5P = McClellan Summation {Last = 1030)
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zrodio: https://sentimentrader.com/blog
Wykres 32: Sektorowa szerokos$¢ rynku w USA réwniez korespondowata ze wzrostem indeksow.

Major Sector Breadth (% > 200 Day Avg) =
= 5PX = Major Sector Breadth (% > 200 Day Avg) (Last =91)
Zoom 3m  &m YTD 1y 3y Sy 10y 15y 20y All From  Jan 3 2015 To | FebZ 2023
Ik
=
2K

100

40

20

=
[
=
v
-
S
=

016 2017 2018 2019 2030 2021 2022 2023

zrodto: https://sentimentrader.com/blog
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Wykres 33: Historyczne analogie sugerujg kontynuacje fali wzrostowej.

f\ SentimenTrader £ @sentimentrader - Feb 15
Qm In the four months since the S&P 500 bottomed, it has enjoyed a historic
cluster of days with more than 80% of issues or volume advancing.

Since 1950, here are the one-year returns following every similar cluster.
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Source: CRSP, Bloomberg

zrodto: https://twitter.com/sentimentrader?ref _src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwar¥%5Eauthor
Wykres 34: Po swietnym poczatku roku zaden z gtéwnych indeksdw akcji na Swiecie nie byt juz w

formalnej bessie (spadek >20% od rekordu).

11 SentimenTrader Retweeted
Dean Christians, CMT @DeanChristians - Jan 11
' For only the 11th time since 1972, the percentage of global indexes in a
bear market cycled from > 60% to 0%.

Not a single global index is in a bear market

All Country % Indexes In Bear Market

—MXWO = All Coumtry % Indexes in Bear Market (Last = 0)

> 60 % to 0%

.....................................................................
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zrodio: https://twitter.com/sentimentrader?ref _src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7 Ctwgr¥%5Eauthor
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Wykres 35: Wyjscie ponad dtugoterminowg srednig po duzym spadku indeksu S&P500 byto
zapowiedzig kolejnych wzrostéw na Wall Street.

@ SentimenTrader & @sentimentrader - Feb 16
Since 1950, he is correct...

S&P 500 after trading 18 days > 200-day MA after > 20% decline

Dates of 1Week 2 Weeks TMonth 2Months 3 Months GMonths 12 Months
11 Signals  Later (%) Later (%) Later (%) Later (%) Later (%) Later (%) Later (%)

1958-05-13 0.0 0.4 28 35 9.4 215 338
1962-12-18 1.5 2.7 5.0 7.2 6.3 12.9 19.9
1967-02-03 0.1 0.6 0a 3.0 8.1 a7 5.2
1970-10-16 -0.6 -1.2 -1.2 6.5 10.8 234 16.0
1975-02-26 3.1 4.0 4.3 7.3 1.6 4.5 26.5
1982-09-16 0.0 -2.7 7.9 10.7 9.3 21.0 33.6
1888-07-01 -0.5 -0.5 0.1 -3.8 0.0 2.2 17.0
1988-09-28 1.0 1.8 30 -0.2 3.0 87 28.3
2003-05-13 -2.4 1.2 B0 6.5 51 11 16.4
2009-08-05 0.3 -0.6 a1 38 4.3 6.0 12.3
2020-07-23 0.3 3.5 5.0 25 6.2 18.7 36.3
2023-02-14
Median 0.1 0.6 3.0 3.8 6.3 1.1 19.9
% Positive 64% B4% 91% 82% 100% 100% 100%
Avg Max Loss -0.6 -1.1 -1.1 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8
Aong Max Gain 0.8 1.2 5.0 7.1 a.5 14.7 24.3

Z-Score -0.1 0.4 2.7 1.9 3.8 3.0 N

@ Anthony Scaramucci & @Scaramucci - Feb 16

The S&P 500 closed today at 4147.6, above its 200-day moving
average for the 18th session in a row...

No prior S&P 500 bear market in history has made a new low after
making 18 consecutive closes above its 200-day average...

zrédio: https://twitter.com/sentimentrader?ref src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5SEserp%7 Ctwgr¥%5Eauthor

Po trzecie, zachowanie europejskich parkietéw (paryski indeks ustanowit nowy rekord,
a niemiecki DAX znajduje sie od niego o niecate 5%) nie tylko stoi w sprzecznosci z powszechnie
oczekiwang recesjg na Starym Kontynencie, ale tez poddaje w watpliwo$é charakter
ubiegtorocznych spadkdw. Z dzisiejszej perspektywy trudno jest je traktowac jak klasycznag
besse.
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Za niezwyk{g sitg odbicia na gietdach ze strefy euro, ktére liczgc od pazdziernikowych dotkéw
sg globalnymi liderami tej fali wzrostow, stoi zaréwno zmiana w postrzeganiu
i pozycjonowaniu rynkow europejskich w portfelach inwestordw, jak i struktura branzowa
samych indekséw. Europa, ktéra miata przechodzi¢ przez energetyczny Armagedon, byta
w drugiej potowie ubiegtego roku niedowazana i wyprzedawana przez inwestorow
instytucjonalnych oraz indywidualnych. Dzi$, w obliczu niespetnienia sie czarnych wizji oraz
otwarcia chinskiej gospodarki (waznego partnera dla europejskich eksporteréw), zarzagdzajacy
funduszami zaczeli dowazac¢ akcje ze strefy euro, a indywidualni inwestorzy przystgpili
do odkupowania europejskich funduszy inwestycyjnych (to samo dzieje sie na rynkach
wschodzacych) (wykresy 36-43).
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Wykres 36: Jeszcze w pazdzierniku 2022 roku europejskie gietdy byty najbardziej niedowazanym

regionem w portfelach globalnych zarzadzajacych funduszami.

I Chart27:FMSbearish all regions...most bearish UK, least bearish Japan

Absolute net % OW (by region)

Japanese Equities

Oct'22 Global FMS
Absolute net % OW

EM Equities
US Equities
Eurozone Equities
UK Equities

-35 -30 -25 -20 -15

Source: BofA Global Fund Manager Survey

zrodto: BofA
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BofA GLOBAL RESEARCH

Wykres 37: Inwestorzy, obawiajac sie kryzysu energetycznego i recesji, wyprzedawali europejskie

akcje.

Chart47:Net % AA Say they are overweight Eurozone Equities
Net% of FMS investors overweight EUequities
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Net % Overweight, lhs = rozone Equities vs Global Equities, rhs

Source: BofA Global Fund Manager Survey, Datastream

zrédito: BofA
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Wykres 38: W lutym 2023 roku inwestorzy przekonali sie, zaréwno do akcji na rynkach
wschodzacych, jak i do gietd europejskich.

Chart 26: FMSinvestors are OW EM, UW US
Absolute net % overweight (by region)

EM Equities

Eurozone Equities

UK Equities

Feb'23 Global FMS
Absolute net % OW

Japanese Equities
US Equities

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50

Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: BofA

Wykres 39: Od poczatku 2023 roku inwestorzy przystgpili do przewazania europejskich akcji.

I Chart48: Net % AA Say they are overweight Eurozone Equities
Net% of FMS investors overweight EU equities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey, Datastream
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: BofA
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Wykres 40: Prawie przez caty 2022 rok europejskie fundusze akcyjne odnotowywaty wyptyw
srodkéw. W tym roku to sie zmienito.

Exhibit 41: 1m flows from Global investors into European equity funds
Weekly flows, EPFR Country Flows

30 Sbn 1-month flows into European equities
ETFs Al ex-ETF — Total

20
10
o
-10
20
-30

Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23

Source: EPFR, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Inwestment Aesearch
zrodto: Goldman Sachs
Wykres 41: Europejska gospodarka jest mocniej uzalezniona od handlu z Chinami niz Stany

Zjednoczone. Otwarcie chinskiej gospodarki moze stanowi¢ silny bodziec dla europejskiego
przemystu.

Figure 29: Exports to China

3% S
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France .ﬂ.l.m; Muﬂ Eurn::mu ftl:dm:l:. Em'n-mql
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Source: Eurostat, World Bank
zrodio: JP Morgan
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Wykres 42: Rynki wschodzgce w ostatnich dwdch, trzech miesigcach sporo zyskaty w oczach
inwestordéw i zarzgdzanych przez nich portfelach.

Chart 17: Euphoriain EM
Net % OW EM equities vs MSCIEM 3m retums

60% 60
40% 40
20% 20
0% 0
-20% -20
-40% -40
60% IR Net % OW EM equities (3m ppt chg, RHS) e MSCI EM 3m chg % €0
01 ‘03 '05 ‘07 ‘09 11 13 15 17 19 21 23
Source: BofA Global Fund Manager Survey, Bloomberg
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodio: BofA
Wykres 43: Inwestorzy przystgpili w tym roku do sporych zakupdéw akcji na chiniskich parkietach.

Overseas Investors Buy China Stocks For Longest Streak Since

2020
Inflows through trading links with Hong Kong

W Days of consecutive net inflows Inflow stretch

20Days
15
10
5
0
Apr Oct Jan  Apr Jul Oct Jan  Apr Jul Oct Jan
2020 2021 2022 2023
Source: Bloomberg

zrodto: Bloomberg,

\ \
"\
A7 Investors



Poza tym gtéwnym wygranym ostatnich kilku miesiecy wzrostéw w Europie okazat sie bedacy
beneficjentem cyklu podwyzek stdp procentowych sektor bankowy, ktdorego indeks, po niemal
50-proc. wzroscie, wybit sie ponad szczyt z poczatku ubiegtego roku. Dlatego rynki z mocng
reprezentacjg sektora finansowego radzg sobie w tym roku najlepiej (Grecja). Moze sie
oczywiscie okaza¢, ze nowy rekord paryskiego indeksu CAC40 jest fatszywym wybiciem,
majgcym zwabi¢ wielu inwestoréw w tak zwang putapke hossy. Sam sktaniatbym sie do takiego
wtasnie scenariusza, jednak musiatbym mie¢ niemal pewnos¢ co do wystgpienia jeszcze w tym
roku petnoobjawowej recesji.

Teoretycznie jest ona bardzo prawdopodobna, domaga sie jej ,nieomylna” krzywa
rentownosci, ale w praktyce wcigz nie chce daé o sobie znaé. Nadal brak znamion nadejscia
dwdch gtownych czynnikéw definiujgcych prawdziwg recesje —istotnego spadku nominalnych
zyskow spotek i wyraznego wzrostu bezrobocia. Zyski raportowane za ostatni kwartat
ubiegtego roku przez spétki z USA, Europy czy Japonii sg niewiele nizsze od rekordow
z przetomu lat 2021/22 (w USA bardziej wida¢ spadek marz niz nominalnych zyskow) (wykresy
44-45). Ten trend $ladowego w gruncie rzeczy spadku dynamiki wynikdow ma byé
kontynuowany jeszcze w pierwszej potowie tego roku, po czym konsensus rynkowy zakfada
poprawe wynikdw, a caty 2023 rok firmy notowane we Frankfurcie, Paryzu, czy Nowym Jorku
majg zakonczyc¢ zyskami zblizonymi do ubiegtorocznych (wykresy 46-51).

Wykres 44: Znaczace spowolnienie w Swiatowym przemysle oraz okres dezinflacji musiato
przetozy¢ sie na pogorszenie sie dynamiki wynikdw finansowych w spoétkach od USA przez Europe
po Japonie. Péki co jednak spadki dynamiki zyskow s3g sladowe.

Figure 13: US and Europe quarterly EPS growth and global
composite PMI
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Source: J.P. Morgan, Bloomberg Finance L.P., S&PGlobal

zrodio: JP Morgan
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Wykres 45: Jak na razie nastepuje bardziej kurczenie sie marz w firmach niz spadek nominalnych
zyskow, szczegodlnie w USA.

Figure 11: MSCI US & Europe 12m trailing EBIT margin
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Source: Datastream

zrédio: JP Morgan
Wykres 46: Oczekiwany poziom zyskéw na lata 2023 i 2024 spada od dawna, ale to wcigz majg by¢

rekordowo wysokie poziomy wynikéw.

S&P 500 CY 2023 & CY 2024 Bottom-Up EPS: 1-Year
(Source: FactSet)
290.00

285.00

280.00

275.00

270.00

265.00 7

260.00 1

255.00 1

250.00 1

24500 ¢

240.00 ¢

235.00 ¢

230.00 +

225.00 ¢

220.00 ¢

215.00

NNNSNNNNNNNNSN NN NSNS NNNNNNNNNNNRRRRIRRR
SSSNSSS 388894 SESSNSSNSSNANHNNSNSSSSSRES
ggggogoggogoggogdg Q‘Q‘QQ‘Q‘Qﬁﬁ‘ﬁﬁﬁﬁﬁgﬁ'ﬁﬁgﬁ‘ﬁﬁﬁﬁﬁﬁ
CEE8SCSSs5=S889 S SCNS8CER8CSC RS8N E8SE8s88
oo on - - BB R-E-R-E-E-E - I i i e s ]
SEnnsas IS S mE SEsaasssear rr TR NSNS SaN

CY 2023 Bottom-Up EPS

zrodto: Factset

2% I Investors



Wykres 47: W 2023 roku zyski na jednostke dla indeksu S&P500 majg by¢ poréwnywalne z
ubiegtorocznymi (rekordowymi), ale juz w 2024 roku wzrost zyskéw ma by¢ wyrazny.
S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
(Source: FactSet)
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zrédto: Factset

Wykres 48: Poki co, spadki kwartalnych zyskéw dla indeksu S&P500 majq zakoriczy¢ sie w pierwszej
potowie 2023 roku, potem oczekiwana jest wyrazna poprawa.

Godman- Quarterly path of S&P 500 EPS growth

Sachs
GS forecasts annual EPS growth of 5% in 2024 vs. consensus forecast of 11%

16% | ;
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zrédto: Goldman Sachs
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Wykres 49: Niemiecki DAX jest o wtos od rekordu, a zyski spétek z tego indeksu majg by¢ w tym
roku rownie wysokie jak w ubiegtym. Zapowiadana recesja ma by¢ zupetnie bezobjawowa.

14000
1440
720
7000
—indeks DAX (skala lewa, log.)
360

= p0ziom zysku na akcje za ostatnie 12
miesiecy dla indeksu DAX (skala prawa)

—poziom zysku na akcje w kolejnych 12

miesigcach dla indeksu DAX (skala prawa)
3500 180
paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz paz
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 50: Ustanowienie nowego rekordu na gietdzie w Paryzu, stoi w sprzecznosci z wizjq recesji

w Europie, ale nie z poziomem wypracowywanych przez firmy zyskow.

7500
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 51: Jesli zyski w amerykanskich spotkach majg by¢ w 2023 roku takie same jak w ubieglym,
czyli rekordowo wysokie, to trudno usprawiedliwi¢ znaczacy spadek indekséw akgji.

—oczekiwanych przebieg zyskéw dla indeksu S&P500 w
kolejnych 12 miesigcach (skala lewa, log)

5,3 8,5
—rzeczywisty przebieg zyskéw dla indeksu S&P500 w
minionych 12 miesigcach (skala lewa, log)
48 = przebieg indeksu S&P500 (skala prawa, log) 3
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2022
2023

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Majgc takg perspektywe trudno usprawiedliwi¢ zejscie ponizej albo nawet testowanie
pazdziernikowych dotkdéw. Inwestorzy musieliby zaczgé otrzymywaé wiecej takich
rozczarowan, jakich dostarczyta ostatnio spoétka Lyft (konkurent Ubera) w nastepstwie czego
caty tegoroczny imponujgcy (60%) wzrost kursu jej akcji zostat zniwelowany w ciggu jednej
sesji (wykres 52). Jak na razie firmy, ktére w teorii powinny odczuwac negatywne skutki
nadciggajacej recesji (szczegdlnie przemystowej), takie jak amerykanski Caterpillar, niemiecki
Siemens, czy francuski Vinci, nie tylko chwalg sie rekordowymi wynikami, ale zapowiadajg ich
poprawe (wykresy 53-55).

Lyft shares get crushed on weak
guidance for first quarter

Rebecca Bellan @rebeccabellan / 10:55 PM GMT+1 * February 9, 2023
https://techcrunch.com/2023/02/09/lyft-shares-get-crushed-on-weak-guidance-for-first-quarter/
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Wykres 52: Jak pokazaty notowania spoétki Lyft nawet 60% wzrosty z pierwszych tygodni roku moga
by¢ szybko zniwelowane, gdy zawioda fundamenty.

LYFT Lyftinc. Nasdaq GS @ StockCharts.com
23-Feb-2023 Open 10.24 High 1026 Low 1046 Close 1057 Volume 1646 Chg-0.13 (-1.67%)w
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zrodto: https://stockcharts.com/h-sc/ui?s=lyft
Wykres 53: Fundamenty spoétki Caterpillar wcigz nie potwierdzaja nadejscia prawdziwej recesji.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 54: Niemiecki Siemens wcigz pozytywnie zaskakuje wynikami, ktore maja sie dalej
poprawiaé. Tak nie powinno by¢ w klasycznej reces;ji.

1500 12,5
1400 —Przebieg zyskoéw na jednostke dla indeksu DAX za ostatnie 12 s
miesiecy (skala lewa) '
1300 10,5
1200
—przebieg rocznych zyskéw na akcje dla spétki Siemens wraz 5
1100 oczekiwaniami rynku na kolejne dwa lata (skala prawa)
8,5
1000
7,5
900
6,5
800
700 >3
600 4,5
500 3,5

2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022 2023 2024

zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 55: Patrzgc na dotychczasowe i zapowiadane wyniki francuskiego koncernu budowlanego

Vinci trudno uznaé, ze Europa znajduje sie w gospodarczej zapasci.
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zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne
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W przeciwienstwie do wielu spotek, ktére przynajmniej zaczety (cho¢ bez przekonania),
korygowaé rekordowe osiagi z czaséw pandemicznej prosperity, globalny rynek pracy nawet
nie drgnat. Poza firmami z Doliny Krzemowej, ktdre nie ustajg w $cinaniu zatrudnienia, inne
branze nie rozpoczety jeszcze ciecia kosztéw (wykresy 56-59). Pytanie, czy zanim zostang do
tego zmuszone, przemyst, transport i handel znowu odzyjg (np. dzieki Chinom) pozostaje
otwarte. Odpowiedz na nie pozwolitaby zdefiniowaé charakter trwajgcych od pazdziernika
wzrostéw. Czy s3 jedynie putapka hossy, czy moze czyms wiecej? Sam rynek udzieli zapewne
odpowiedzi na to ostatnie pytanie juz niebawem.

Meta is reportedly about to lay off even more
people

= The layoffs across the tech industry will likely continue until investors are happy

https://www.androidpolice.com/meta-more-layoffs/

Wykres 56: Spotki technologiczne w USA nie ustajg w ograniczaniu kosztow zatrudnienia.

# of Tech Employees Let Go
as of February 24, 2023

107,760

21731 21,425
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2023

zrodto: https://www.trueup.io/layoffs

GET AHEAD

Despite big layoffs, it's still a great
time to work in tech, experts say: ‘I've
seen bad job markets...this is not it’

Published Fri, Feb 3 2023-12:37 PM EST

https://www.cnbc.com/2023/02/03/despite-big-tech-layoffs-its-still-a-good-time-to-work-in-tech.html
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Wykres 57: W catej amerykanskiej gospodarce wcigz nastepuje silny przyrost zatrudnienia.
Problemy firm z Doliny Krzemowej nie maj3 przetozenia na reszte branz. Pdki co.
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zrodio: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 58: W styczniu stopa bezrobocia w USA spadta do najnizszego poziomu od ponad 50 lat.
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Wykres 59: Globalny rynek pracy wcigz zaskakuje sitg w obliczu przemystowej recesji.
- —stopa bezrobocia w Polsce

—stopa bezrobocia w USA
18
—stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii

16 —stopa bezrobocia w strefie euro
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem
funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte
zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto
sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrddet, doktadajac nalezytej starannosci,
aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci,
kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku
zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFl S.A. nie
gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Materiat niniej-
szy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw warto-
Sciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy

z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakich-
kolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego

z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze
inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym
funduszu, zawierajgcym szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikdw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfi-
katéw inwestycyjnych funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Pro-
spekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Investors
TFI S.A. ani zarzagdzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celdw inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu
jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci
okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgled-
niajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Warto$¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym
uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podstawie Ustawy

z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdéb fizycznych (t.j.: Dz.U. 2 2012361 z pdzn. zm.).

Data sporzadzenia materiatu: 23.02.2023 r.
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