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Chot¢ Fed nie zaskoczyt rynkdw decyzjg o pozostawieniu bez zmian stép procentowych, to
jednak catosciowe przestanie, z jakim amerykanski bank centralny wyszedt do inwestorow
okazato sie bardziej jastrzebie niz oczekiwania. To, czy w tym roku bedzie jeszcze jedna
podwyzka stép, nie ma przy tym tak istotnego znaczenia, jak fakt, ze proces ich obnizania
rozpocznie sie pdzniej i bedzie wolniejszy. Wyglada wiec na to, ze Fed jest przekonany, ze
udato mu sie zahamowac wzrost cen bez wprowadzenia amerykanskiej gospodarki w stan
recesji. Ta wiara okazata sie zarazliwa, a perspektywa miekkiego lgdowania w gospodarce
stata sie w ostatnich tygodniach powszechnie obowigzujgcym scenariuszem.

Trzeba jednak pamietac, ze tak zwany soft landing to niezmiernie rzadkie zjawisko, ktérego
Amerykanie doswiadczali w petnowymiarowej postaci w latach 1995-1996. W drugiej
potowie lat 90-tych ubiegtego stulecia, po tym jak Fed podwyzszyt stopy procentowe z 3%
do 6% w ciggu kilkunastu miesiecy zaréwno stopy banku centralnego, jak i rentownosci
obligacji pozostawaty wysokie przez kolejne kilka lat. Nie przeszkodzito to jednak hossie na
rynkach akcji i generalnie rozwojowi gospodarki w koricdwce ostatniej dekady XX wieku.

Moim zdaniem stato sie to za sprawg podobnego zbiegu okolicznosci, z ktérymi mamy do
czynienia w tym roku. Po pierwsze, wiekszo$¢ firm nie doswiadczyta negatywnych skutkéw
wzrostu kosztu pienigdza. Firmy nie zostaty zmuszone do podejmowania decyzji o cieciu
kosztéw. Tym samym stopa bezrobocia w 1995 roku praktycznie nie wzrosta, umozliwiajac
utrzymanie konsumpcji, co byto drugim niezbednym sktadnikiem miekkiego lgdowania
w latach 1995-96. Trzecim filarem tego gospodarczego cudu byfta wzbierajgca fala
inwestycji w przedsiebiorstwach dgzgcych do zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych,
wydajnosci i uczestnictwa w nowej internetowej rewolucji.

Czy dzis mozliwa jest powtdrka z takiego okresu prosperity poprzedzonego gwattownym
zacie$nieniem polityki monetarnej? Teoretycznie tak. W praktyce jednak realizacja takiego
scenariusza moze sie okaza¢ niemozliwa. Po pierwsze, duza sita rynku pracy, przechodzi
powoli do historii. Po drugie, zaciesnienie polityki kredytowej przez banki trwa
w najlepsze, w rezultacie czego akcja kredytowa dla firm mocno spowalnia. Po trzecie,
wyraznie ro$nie liczba bankructw oraz niewyptacalnosci obligacji korporacyjnych.
Po czwarte, wzrosta skala problemdéw ze spfatg kart kredytowych i pozyczek
samochodowych w USA.

Im dtuzej trwa przemystowa zapas¢ zwigzana z rozliczeniami po pandemii, tym bardziej
rosnie ryzyko, ze to co dzi$ uznajemy za miekkie lgdowanie okaze sie jedynie preludium
do twardej konfrontacji z rzeczywistoscig. W takim wypadku jednak to dtugoterminowe
obligacje powinny wystac sygnat ostrzegawczy, dokonujgc zmiany trwajgcego od prawie
trzech lat trendu i doswiadczy¢ spadku rentownosci. Poki co tego sygnatu nie wystaty.
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Komentarz miesieczny: Pazdziernik 2023

Jerome Powell uznat niedawno scenariusz miekkiego lgdowania amerykanskiej gospodarki
nie za pewny, ale prawdopodobng i preferowang przez Fed opcje. Zaréwno inni cztonkowie
amerykanskiego Komitetu Operacji Otwartego Rynku (FOMC), jak i uczestnicy rynku nie maja
juz jednak watpliwosci — recesji nie bedzie. Bedzie (lub juz jest) jedynie soft landnig,
a podwyzszone stopy procentowe pozostang na dfuzej. Rynki akcji wcigz nie chca przyjgé tego
scenariusza za dobrg monete, kontynuujac sierpniowg przecene. Cho¢ analogiczna sytuacja
z drugiej potowy lat 90-tych XX wieku, gdy gwattowny wzrost kosztu pienigdza tez skoriczyt sie
zaledwie miekkim lgdowaniem, wskazuje na akcje jako jej gtéwnego beneficjenta. Problem
w tym, ze to miekkie lgdowanie fatwo moze przeksztatci¢ sie w twarde przyziemienie.

Cho¢ Fed nie zaskoczyt rynkéw decyzjg o pozostawieniu bez zmian stép procentowych,
to jednak catosciowe przestanie, z jakim amerykanski bank centralny wyszedt do inwestoréw
okazato sie bardziej jastrzebie niz oczekiwania. To, czy w tym roku bedzie jeszcze jedna
podwyzka stép, nie ma przy tym tak istotnego znaczenia, jak fakt, ze proces ich obnizania
rozpocznie sie pozniej i bedzie wolniejszy. Cztonkowie Komitetu Operacji Otwartego Rynku
w USA zasugerowali w swoich projekcjach, ze stopy procentowe w przysztym roku utrzymaja
sie powyzej 5%, wzrost gospodarczy bedzie wyzszy niz wczesniej szacowali, a stopa bezrobocia
nizsza niz sie obawiano i to bez pogorszenia po stronie dynamiki inflacji (wykres 1).
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https://www.reddit.com/r/wallstreetbets/
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Wykres 1: W projekcjach gospodarczych cztonkéw FOMC mozna odnalezé ,dowody” na
oczekiwanie miekkiego lgdowania oraz utrzymania wyiszych stop procentowych na dtuzej.

Percent
Median!
Variable 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Change in real GDI? 2.1 1.5 1.8 1.8 :
June projection 1.0 1.1 1.8 :
Unemployment rate 3.8 4.1 4.1 4.0 :
June projection 1.1 1.5 1.5 :
PCE inflation 3.3 2.5 22 20 :
June projection 3.2 2.5 21 :
Core PCE inflation? 3.7 26 23 20
June projection 39 26 22 :
1
Memo: Projected !
appropriate policy path 1
I
Federal funds rate 56 51 39 29 |
June projection 5.6 1.6 34 [

zrodto: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20230920.pdf

Wyglada wiec na to, ze Fed jest przekonany, iz udato mu sie zahamowac¢ wzrost cen bez
wprowadzenia amerykanskiej gospodarki w stan recesji. Ta wiara okazata sie zarazliwa,
a perspektywa miekkiego lgdowania w gospodarce stata sie w ostatnich tygodniach
powszechnie obowigzujgcym scenariuszem (wykresy 2-4). Najlepiej widaé to na rynku dtugu,
gdzie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA czy Niemiec osiggnety kilkunastoletnie
maksima (wykres 5).

Wykres 2: Scenariusz miekkiego ladowania w gospodarce zyskuje zwolennikow.

‘Soft Landing’
Number of news articles mentioning the term

[ Recessions

1990 2000 2010 2020

Data: Compiled by Bloomberg
Reflects news articles currently accessible among sources tracked by Bloomberg.

zrédto: Bloomberg,
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Wykres 3: Soft landing jest na ustach... i w wyszukiwarkach niemal wszystkich.

"Soft Landing" Google Search at Record Highs

Google Searches Containing the Term "Soft Landing"
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Dates: 2004 Through Aug 2023.
Source: Google Trends, Game of Trades.

zrodto: https://twitter.com/GameofTrades

Wykres 4: Miekkie ladowanie zdetronizowato ostatnio recesyjne obawy.

Most Soft Landing Stories Since '08 ? cave.

& TRADES

Story Counts on "Recession" and "Soft Landing" on the Bloomberg Terminal
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Dates: 1990 Through August 3 2023.
Source: Blcomberg Finance L.P., Game of Trades.

zrédto: https://twitter.com/GameofTrades
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Wykres 5: Rynki obligacji jednoznacznie obstawiajg miekkie Igdowanie oraz utrzymanie stép
na wysokich poziomach przez dtuiszy okres czasu, pdéki co.

8%
= rentownos$¢ 10-letnich obligacji USA
7%

6%

= rentownos¢ 10-letnich obligacji Niemiec
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Fed keeps rates unchanged and signals
optimism about a potential 'soft landing’

The Federal Reserve left its benchmark interest rate unchanged for the second time in its
past three meetings, a sign that it's moderating its fight against inflation as price pressures
have eased

https://abcnews.go.com/Business/wireStory/federal-reserve-hint-future-rate-hikes-key-focus-103331445

Higher Interest Rates Not
Just for Longer, but Maybe
Forever

Rate projections suggest many Fed officials see arising ‘neutral rate’

https://www.wsj.com/economy/central-banking/higher-interest-rates-not-just-for-longer-but-maybe-forever-d5891964

Harsh reality of 'higher-for-longer' rates
looms over US stocks

By Lewis Krauskopf, David Randall and Carolina Mandl — - —
September 27, 2023 710 AM GMT+2 - Updated 2 days ago | D | | Aa | ‘ <: |

https://www.reuters.com/markets/us/harsh-reality-higher-for-longer-rates-looms-over-us-stocks-2023-09-27/
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Mozna oczywiscie doszukiwac sie rdéznych przyczyn trwajgcego od kilku miesiecy wzrostu
rentownos$ci amerykanskich obligacji — od lepszych danych gospodarczych, przez zwiekszone
potrzeby pozyczkowe rzgdu federalnego, czy nasilong podaz ze strony Chin, Arabii Saudyjskiej,
a nawet japoniskich inwestoréw skuszonych wyzszymi dochodowosciami rodzimych obligacji.
Niebagatelng role odgrywa tez z pewnoscig proces ograniczania zasobu papieréw dfuznych
w skarbcach Fed. Do tego dochodzi jeszcze konieczno$é dostosowania biezgcego ksztattu
krzywej dochodowosci do coraz wiekszego prawdopodobieistwa utrzymywania sie
relatywnie wysokich stép procentowych w USA (wykresy 6-7). Trwajacy od ponad dwdch
miesiecy gwattowny wzrost notowan ropy naftowej (ponad 25%) i paliw (szczegdlnie diesla)
rowniez nie pozostajg bez wptywu na stabos¢ rynku obligacji (wykres 8).

Znaczenie tych czynnikdw wyraznie by ostabto, gdyby rynek obligacji na serio brat pod uwage
scenariusz prawdziwej recesji w 2024 roku. Dlatego mozna uzna¢, ze rynek dtugu stawia dzis
wszystko na jedna karte. Swiatowa gospodarka, pomimo najbardziej znaczacego wzrostu
kosztu pienigdza od dekad, przejdzie przez ten okres préoby wzglednie suchg stopa.

Wykres 6: Za wzrostem rentownosci obligacji stojg rézne czynniki.

Exhibit 1: Policy-driven structural reassessment appears to have
been an important driver of the recent selloff
Contribution to 10y UST yield changes, by macro factor

ﬁbﬂ?- Growth Palicy = |nflation e Residual =10y UST h;]

-10 - -10

1-Aug B-Aug 15-Aug  22-Awg 28-Aug 5-Sep 12-5ep  18-Seép

Source: Goldman Sachs Global Investment Resaarch

Zrodto: Goldman Sachs
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Wykres 7: Z miesigca na miesigc inwestorzy coraz bardziej przyzwyczajaja sie do mysli,
2e stopy procentowe pozostang na wysokich poziomach przez dtuiszy czas.

5.5

4.5
—implikowana stopa FED na kolejnych posiedzeniach

(w dniu 30 czerwca 2023)

= implikowana stopa FED na kolejnych posiedzeniach
4 (w dniu 28 sierpnia 2023)

= implikowana stopa FED na kolejnych posiedzeniach
(w dniu 25 wrzesnia 2023)

35
sty24 lut24 mar24 kwi24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty25

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 8: Wzrost cen ropy i paliw w ostatnich trzech miesigcach jest jednym z czynnikéw
stojacych za wzrostem rentownosci obligacji.

Diesel Futures Have Surged 50% in Four Months

New York contract climbing as supplies tighten
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Source: NYMEX Bloomberg @

zrodto:https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-13/diesel-supply-strains-deepen-as-trucking-demand-recovers-in-
us?sref=kRROLXCQ
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Trzeba jednak pamietac, ze tak zwany soft landing to niezmiernie rzadkie zjawisko, ktérego
Amerykanie doswiadczali w petnowymiarowej postaci w latach 1995-1996 (po gwattownym
zaciesnieniu polityki monetarnej z 1994 roku) (wykres 9). W drugiej potowie lat 90-tych
ubiegtego stulecia, po tym jak Fed podwyzszyt stopy procentowe z 3% do 6% w ciggu
kilkunastu miesiecy zaréwno stopy banku centralnego, jak i rentownosci obligacji pozostawaty
wysokie przez kolejne kilka lat (z chwilowymi przerwami zwigzanymi np. z nastepstwami
kryzysu rosyjskiego). Co wiecej, realne stopy procentowe byty znacznie wyzsze niz w pierwszej
potowie lat 90-tych (i wyzsze niz obecnie), co jednak nie przeszkodzito hossie na rynkach akcji
i generalnie rozwojowi gospodarki w korncéwce ostatniej dekady XX wieku. Podobnie jak
w biezgcym roku, w pierwszych miesigcach 1995 roku recesja byta na ustach wszystkich, ale
juz w pod koniec tego roku scenariusz miekkiego lagdowania stat sie rynkowym konsensusem.
Co zaskakujgce — scenariusz ten rzeczywiscie sie zrealizowat (wykres 10).

Wykres 9: W latach 1994-96 gospodarka USA przechodzita okres miekkiego ladowania
pomimo gwattownego zaciesnienia polityki monetarnej.

Alan Greenspan’s Soft Landing

The former Federal Reserve chairman cooled down an overheated economy
in 1994-1995 without triggering a recession

Fed doubled short-term interest rates ... ... which slowed U.S. growth ...
6% 5%
Change in inflation-

Federal funds

rate hikes adjusted GDP
5% 4%
4% 3%
_— 3% 2%
1993 1994 1985 1993 1994 1995
Sources: LS. Federal Reserve; Commerce Department
... and caused inflation to fall ... ... while unemployment leveled off
30% 8%
Change in core
; : Unemployment rate
inflation* o ploy
26% 7%
24%
U\/\A/\/\W 2% 8%
20%
18% 5%
1993 1994 1995 1993 1994 1985
Mote: “Core” inflation is the change in personal consumption expenditures
minus food and energy
Sources: U5, Commerce Department; Bureau of Labor Statistics Bloomb :—i‘gQuickTake

Zrodto: https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-13/can-the-fed-achieve-a-soft-landing-and-avoid-a-recession?sref=kRROLXCQ
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SHARP DECLINE IN JOBS SPURS RECESSION
FEARS

By Steven Pearlstein
June 3, 1995

https://www.washingtonpost.com/archive/politics/1995/06/03/sharp-decline-in-jobs-spurs-recession-fears

Drop in Orders for Durable Goods Prompts Recession Fears

BY JAMES F. PELTZ

MAY 25, 1995 12 AM PT SUBSCRIBERS ARE READING >

https://www.latimes.com/archives/la-xpm-1995-05-25-fi-5963-story.html

Wykres 10: Uzycie stéw ,soft landing” podczas konferencji oraz prezentacji spétek z Wall
Street.

W SOFT LANDING

2019 2020 - 2024

zrédto: Bloomberg

Economy Has Reached “Soft Landing” and There’s No Recession
in Sight, Analysts Say

L.A. TIMES ARCHIVES

SEPT. 12, 1995 12 AM PT SUBSCRIBERS ARE READING >

https://www.latimes.com/archives/la-xpm-1995-09-12-fi-45096-story.html

THERE'S NO LANDING LIKE A SOFT LANDING

By John M. Berry
December 31, 1995

https://www.washingtonpost.com/archive/business/1995/12/31/theres-no-landing-like-a-soft-landing

Analogicznie jak w ostatnich 12 miesigcach, zacie$nieniu polityki monetarnej przez Fed z lat
1994-95 towarzyszyta zapas¢é w przemysle, zmniejszanie standw magazynowych
w przedsiebiorstwach oraz czkawka na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Banki zaostrzaty
polityke kredytowg ograniczajgc dostep do finansowania dla firm. Pojawity sie bankructwa
(ze stynnym upadkiem hrabstwa Orange z Kalifornii na czele) i wzrost niesptacalnosci obligacji
high yield. Wszystkie negatywne zjawiska nie pociggnety jednak w dét ani catej gospodarki, ani
rynku akcji. W obu przypadkach sytuacja dos¢ szybko zaczeta sie poprawiac (wykresy 11-13).
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Wykres 11: W 1995 roku przemyst w USA doznat zapasci, z ktorej jednak szybko sie

podiwignat.
65 7.0%
60 6.0%
55
5.0%
50
4.0%
45 =—\vskaznik PMI dla
przemystu w USA 3.0%
40 (skala lewa)
. stopa procentowa 2.0%
FED (skala prawa)
30 1.0%
25 0.0%

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 12: W latach 1995-96 inwestycje pozamieszkaniowe i konsumpcja trzymaty sie

mocno, ale nastgpito spowolnienie importu i spadek zapaséw. Podobnie jak dzis.

7% A
Dekompozycja wzrostu PKB w USA
6%

5% -

4% A

3% l
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0% II II|

-1% - |

2% 1 Export Netto B 7apasy

3% 1w Inwestycje mmm Wydatki rzagdowe

-4% - mmmm Konsumpcja indywidualna roczna dynamika PKB w USA
O ©
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\)% ?/% \)q ?/% \)% qu \)O) Q:q Oq ?/% \}q eq \)% Q:O \)Q Q/Q \)0 Q/Q \)0 Q;Q
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 13: Wazrost stédp procentowych wywotat w 1995 roku zatamanie na rynku
mieszkaniowym, ale tylko na chwile. Inne inwestycje w gospodarce pozostawaty mocne.
Podobnie jak dzis.

20%
15%
10%

5%

0%

-5%

-10%

= roczna dynamika realnych inwestycji
-15% mieszkaniowych w USA

-20% . . ..
=—roczna dynamika realnych inwestycji

-25% pozamieszkaniowych w USA

-30%
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Moim zdaniem stato sie to za sprawg podobnego zbiegu okolicznosci, z ktérymi mamy do
czynienia w tym roku. Po pierwsze, wiekszos¢ firm nie doswiadczyta negatywnych skutkow
wzrostu kosztu pienigdza. W przypadku spétek z S&P500 rosty zaréwno przychody, jak
i nominalne zyski. Firmy nie zostaty zmuszone do podejmowania decyzji o cieciu kosztow
(wykres 14).

Tym samym stopa bezrobocia w 1995 roku praktycznie nie wzrosta, umozliwiajgc utrzymanie
konsumpcji, co byto drugim niezbednym sktadnikiem miekkiego lgdowania w latach 1995-96
(wykres 15).

Trzecim filarem tego gospodarczego cudu, jakim byto unikniecie prawdziwej recesji, byta
wzbierajgca fala inwestycji w przedsiebiorstwach dgzacych do zwiekszenia zdolnosci
produkcyjnych, wydajnosci i uczestnictwa w nowej internetowej rewolucji (wykresy 16-17).

Ta trwajaca kilka kolejnych lat fala wspierana byta przez banki, ktdre szybko poluzowaty swoje
wymagania kredytowe wobec firm (wykresy 18-19). W rezultacie, zgodnie z wyliczeniami firmy
McKinsey, lata 1995-2000 okazaty sie okresem najwiekszego od dekad wzrostu
produktywnosci w amerykanskiej gospodarce i to nie tylko w branzy technologicznej (wykresy
20-21).
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Wykres 14: W drugiej potowie lat 90-tych przychody i zyski spétek z indeksu S&P500 rosty
bez przeszkaod.

60 750
55
700
50
45 650
40
600
35
30 —zyska na akcje dla indeksu S&P500 za ostatnie gg
12 miesiecy (skala lewa)
25
) . . 500
20 = sprzedaz na akcje dla indeksu S&P500 za
ostatnie 12 miesiecy (skala prawa)
15 450

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 15: Pomimo wzrostu stép procentowych firmy nie zostaty zmuszone do ciecia
kosztow, a stopa bezrobocia nie wzrosta wspierajac konsumpcje.

9% 7%

8% 6%
(]

5%
7%
= stopa bezrobocia w USA (skala lewa)

4%
6%

= stopa procentowa FED (skala prawa)
3%

5%
2%

0,
4% 1%

3% 0%
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"5
A7 Investors



Wykres 16: Znaczacym motorem wzrostu PKB w USA byly inwestycje pozamieszkaniowe.

15%
10%
5%

0%

-5%
—roczna dynamika realn

-10%

-15% ===roczna dynamika realnej wartosci pozamigpzkaniowych naktadéw

inwestycyjnych w gospodarce USA

-20%
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 17: Czy rewolucja Al stanie sie takim samym Zrédtem inwestycji i wzrostu
wydajnosci jak Internet w latach 90-tych?

40% 20%
= piecioletnia zmiana mocy
35% produkcyjnych w przemysle USA 18%
(skala lewa)
30% . . . . . Yo 16%
= piecioletnia zmiana w wydajnosci
racy w USA (skala prawa '
25% pracy ( P ) 14%
20% 12%
15% 10%
10% 8%
5% [ t 6%
0% \. J/ " 4%
-5% 2%

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 18: W 1995 roku zaostrzenie polityki kredytowej przez banki okazato sie chwilowe.

25% A - -35
20% -+
-15
15% -
10% - 5
5% A
25
0% A
% 1 45
-10% -
65
-15% - ==kredyty bankowe dla przedsiebiorstw w USH (skala lewa, dynamika roczia)
-20% - . . .
—procent netto bankdéw zaostrzajgcych polityke kredytowa dla - 85
259 przedsiebiorstw w USA (1 rok przesuniecia , skala odwrdcona)
o o O [*2] o wn [} — < ~ o (22}
a a & & ] ] S = = = S S
i i i i o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 19: Wzrost akcji kredytowej wspierat inwestycje przedsiebiorstw w drugiej potowie
lat 90-tych.

40%
—roczna dynamika kredytu bankowego dla przedsiebiorstw w USA
30%

= roczna dynamika nominalnej wartos$ci pozamieszkaniowych naktadéw
inwestycyjnych w gospodarce U

20%

10%

0%
-10%

-20%
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 20: Druga potowa lat 90-tych to najwiekszy wzrost wydajnosci
w przedsiebiorstwach od dekad.

Exhibit 1
OUTPUT PER CAPITA GROWTH OF NON-FARM BUSINESS*
CAGR, percent

Growth in hours per capita

12
_ 07
Growth_ln real output _ —
per capita T
03
38 104772 1972-95  1995-2000
25
2.1 _
Growth in labor productivity**
29 25
1947-72 197295 19952000 = 1.4

|

1947-72 197295  1995-2000

* Excludes output of farms and aovernment
Zrédto: US Productivity Growth 1995-2000, McKinsey report

Wykres 21: Nie tylko spétki technologiczne doswiadczyly wzrostu inwestycji
i produktywnosci, ale tam zmiana byta najbardziej widoczna.
Exhibit 7

REAL IT INVESTMENT GROWTH HAS ACCELERATED

Real IT investment*

1996 $ Billions
720% N 610
! \_CAGR /
| 508
i B39% Software
| 429
30 -
‘/-11%-%\ 243§ 287 3% Computers
N CAGR/Z _______ ; ]
; 163
105 116 131 136 143 ol Telecom
| |_‘ 38% i
H equipment
1987 88 95 96 97 98 99 2000

* BEA NIPA information processing equipment and software investment
Source: BEA; MGI analysis T

zrédto: US Productivity Growth 1995-2000, McKinsey report
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Czy dzi$ mozliwa jest powtdrka z takiego okresu prosperity poprzedzonego gwattownym
zacie$nieniem polityki monetarnej? Teoretycznie tak. Wiekszo$¢ spdétek w USA wcigz nie
odczuwa negatywnych skutkéw podwyzek stép na tyle mocno, zeby rozpoczgé program ciecia
kosztéw zatrudnienia lub inwestycji. Przyjmujgc za dobrg monete prognozy dotyczgce wzrostu
przychodoéw (plus 5%) i zyskow (plus 10%) dla firm z indeksu S&P500, w 2024 roku trudno
wyobrazié¢ sobie, dlaczego ten stan rzeczy miatby sie zmieni¢. Inwestycje firm oraz nakfady
infrastrukturalne, ktére wzmocnity wzrost gospodarczy w USA w tym roku, mogg byé
kontynuowane w kolejnych latach, za czym przemawiatoby wsparcie dla tych projektéw ze
strony rzadu federalnego (ustawy przyjete w 2021 i 2022 roku) oraz postepujgcy proces
powrotu produkcji do USA zwigzany ze zjawiskiem deglobalizacji. Wystarczy wspomniec,
ze wartos$¢ naktadéw na budownictwo przemystowe w USA podwoita sie w ciggu ostatnich
dwéch lat (wykresy 22-25). Dodatkowo, podobnie jak internet niemal trzy dekady temu,
dzisiejsza rewolucja sztucznej inteligencji stata sie doskonatym pretekstem do pobudzenia
inwestycji w przedsiebiorstwach i do dokonania kolejnego skoku w ich wydajnosci.

Construction’s manufacturing boom:
Mapping the biggest facilities underway
in the US

Construction Dive tracks the top projects focused on products such as semiconductors, EV

batteries, food, cars and consumer goods.
Published August 7, 2023 « Updated September 15, 2023

Wykres 22: W ciggu dwdch lat rozpoczeto wiele budow nowych fabryk w USA, nie tylko

w branzy technologiczne;.

Manufacturing construction surges across US
Top projects by value and location since August 2022

Il Semiconductor plant [EV plant [l Manufacturing facility
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e -.
° e . co
(] . L .
. ..
[ ]
L] 5 ¢
O o
O L -
- . ® ._.-Q
. ° L
[ ) :
o ‘. [ ] °
. . ®
.

fth Datawrapper

zrodto: https://www.constructiondive.com/news/manufacturing-construction-boom-tracker-map/688140/
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Wykres 23: Bezprecedensowy skok w budownictwie przemystowym w USA.

Manufacturing activity skyrockets on the heels of 2022’s CHIPS Act

Percent change in construction starts since January 2019, seasonally adjusted dollars

- Manufacturing
200%

Total

- 2019 2020 2021 2022 2023
Chart: Sebastian Obando/Caonstruction Dive - Source: Dodge Construction Network - Get the data - Created with Datawrapper
Zrédto: https://www.constructiondive.com/news/manufacturing-construction-boom-tracker-map/688140/

Wykres 24: Budowa nowych fabryk (pétprzewodniki, baterie) w ramach reshoringu jest
jednym z filaréw tegorocznej sity amerykanskiej gospodarki.

180 ——roczna wartoéé naktadéw na budownictwo przemystowe w —\%%
USA (mld usd, skala lewa)
160
140 —roczna dynamika naktadéw na budownictwo przemystowe w 0%
USA (skala prawa)
120 40%
100
0%
80
60 0%
40 —
-20%
20
0 -40%

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 25: Budowa nowych fabryk sitag napedowa inwestycji w gospodarce USA.

=dynamika roczna miesiecznych naktadéw na budownictwo przemystowe w USA 25%

80% skala lewa
0 ( ) 20%

= roczna dynamika inwestycji pozamieszkaniowych w USA (w ujeciu
nominalnym, skala prawa)

60% 15%

10%
40%

5%

20% 0%

0% 5%
0

-10%

-20%
-15%

-40% -20%
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Tyle moéwi teoria (podbudowana historyczng analogig). W praktyce realizacja takiego
scenariusza moze sie okazac po prostu niemozliwa. Po pierwsze, duza sita rynku pracy, ktéra
w duzej mierze stata za nieustepliwg postawg Fed w czasie catego cyklu podwyzek, przechodzi
powoli do historii.

Firmy majg mniejsze problemy ze znalezieniem pracownika, ktéry z kolei musi bardziej niz
jeszcze kilka miesiecy temu staraé sie, zeby otrzymac prace. Coraz mniej zatrudnionych
dobrowolnie rezygnuje z pracy, a coraz wiecej traci jg na dobre, a nie jedynie tymczasowo
(wykresy 26-32).

Co prawda fala redukcji etatow w sektorze technologicznym wygasta, ale sierpniowe
bankructwo firmy transportowej Yellow i zapowiedZ zwolnienia 30 tys. pracownikéw jasno
pokazato, ze inne branze tez mogqg zaczaé przechodzi¢ przez bolesny proces ciecia kosztow
(wykres 33). Dopdki jednak liczba tygodniowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA
nie zacznie wyraznie rosng¢, nie ma co wszczynac alarmu (wykres 34).
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Wykres 26: Rynek pracy w USA juz nie tak silny — w ocenie pracownikow.

14 =stopa bezrobocia w USA (skala lewa)
70
12 —\vskaznik oceniajgcy sytuacje na rynku pracy w USA oczami
konsumentéw (jobs hard to get minus jobs plentiful, Conference Board, 50

10

2
1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 27: Rynek pracy w USA juz nie tak silny — w ocenie pracodawcéw.

14 ——stopa bezrobocia w USA (skala lewa) 15

12 -5
—wskaznik oceniajacy sytuacje na rynku pracy w USA oczami

przedsiebiorcow (Srednia z job openings hard tq fill i hiring plans, skala

10 prawa, odwrdcona) d 5
Y
8 ’ 15
6 25
4 35
2 45

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 28: Oferty pracy zaczynajq znikac z tablic ogtoszen w coraz szybszym tempie.

210 13000
190 12000
170 11000
150 10000
130 9000
110 8000
90 —nowe ogtoszenia ofert pracy na platformie 2000
Indeed.com (zmiana procentowa od lutego
70 2020, skala lewa) 6000
—|iczba stworzonych, ale nieobsadzonych miejsc
50 pracy w USA (skala prawa, w tys) 5000
30 4000
lut20 cze20 paz20 lut2l cze2l paz2l Iut22 cze22 paz22 Iut23 cze23
zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 29: Rynek pracy w USA najlepsze ma juz za sobg.
The Conference Board Employment Trends Index ™,
January 2000 to Present
120 160
116 - The Conference Board Employment Trends Index™ (ETI) for the U.S. (left scale)
= Total Nonfarm Employment* (right scale)
- 156
12
108 s
104
100 148
g 96
b {144
& @
)
g2 88 {140
84
4136
80
4132
76
Source: The Conference Board, “BLS Aug '23
72 | | | [} [} [} 1 1 ! | 1 ! | | | [} [} | 1 1 ! | 1 1 128

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: https://www.conference-board.org/data/eti.cfm
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https://www.conference-board.org/data/eti.cfm

Wykres 30: Zapotrzebowanie na pracownikéw w firmach zaczeto sie zmniejszac.

164
180

160
160 156 *
’é‘
i 140 454 150 S
) Employment =
£ 120 (right axis) g =
= 5
= 100 144 S
- g
80 140 I..IEJ

60 HWOL 136

Index (leﬂ 132

40 axis) 128

2008 2011 2014 2017 2020 2023

zrédto: https://www.conference-board.org/topics/help-wanted-online/press/help-wanted-online-aug-2023

Wykres 31: Wiele wskaznikow sugeruje dalsze pogarszanie sie stanu rynku pracy w USA.

4% =mmstopa dobrowolnych odej$é z miejsca pracy w USA (skala lewa)

3y ===relacja zatrudnienia w niepetnym wymiarze godzin do catego
zatrudnienia w USA (skala prawa)

—relacja nowych, nieobsadzonch miejsc pracy do catosci zatrudnienia
(skala prawa)

3%

2%

2%
U

1%

0%

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%



Wykres 32: Coraz wiecej os6b w USA zostaje zwolnionych na state, a nie jedynie tymczasowo.

16%

=—roczna zmiana liczby

170% bezrobotnych w USA, u 14%
ktorych utrata pracy ma
charakter staty a nie
12%
120% tymczasowy (skala lewa)
stopa bezrobocia w USA 10%
(skala prawa)
70%
8%
20% 6%
~
! ik h\,' ‘ 4%
'
-30%
2%
-80% 0%
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

100-year-old US trucking firm Yellow
Corp files for bankruptcy

https://www.theguardian.com/us-news/2023/aug/07/us-trucking-firm-yellow-corp-bankruptcy

Trucker Yellow Goes Bankrupt After
Debt, Labor Woes Pile Up

mFirm closes after nearly 100 years, leaves 30,000 jobless
m Gets breathing room from creditors as it ponders repayment

https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-08-07/trucking-firm-yellow-goes-bankrupt-as-debt-labor-woes-pile-up?sref=kRROLXCQ
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Wykres 33: Fala zwolnien w spétkach technologicznych przygasta, ale czy nie zaczyna sie fala

zwolnien w innych branzach?

70000 e—m=mjesieczne zwolnienia w spétkach z USA
ze wszystkich sektorow poza
60000 technologicznym (skala lewa, wg.
Challenger)
50000 . . ,
— miesieczne zwolnienia w spdtkach z USA
z sektora technologicznego (skala prawa,
40000 wg. Challenger)
30000
20000
10000
0

Jut 21 cze 21 paz 21

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 34: Tygodniowa liczba nowych wnioskéw o zasitek w USA nie swiadczy o duzych
problemach na rynku pracy, juz dzis.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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=—tygodniowa liczba nowych wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych w USA (skala lewa , w tys)
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Po drugie, zaciesnienie polityki kredytowej przez banki trwa w najlepsze, poniewaz jest
zwigzane ze staboscig przemystu, ktéry wcigz odczuwa skutki pandemicznej kleski urodzaju.
W rezultacie akcja kredytowa dla firm mocno spowalnia (tak w USA, jak i w strefie euro),
co moze zaktdci¢ procesy inwestycyjne w przedsiebiorstwach, czyli ostabi¢ jeden z filaréw
stojacych za miekkim Ilagdowaniem swiatowej gospodarki (wykres 35).

Wykres 35: Dalsze zacie$nienie polityki kredytowej przez banki oraz spadek dynamiki
kredytu dla przedsiebiorstw jest sporym zagroieniem dla kontynuacji inwestycji
w gospodarce USA.

14% -35

9% -15
4% 5
1% 25
6% 45
-11% ====roczna dynamika realnej wartosci pozamieszifapiiowych naktadéw 65
inwestycyjnych w gospodarce USA (skala le
85
-16% , . . L
—procent netto bankdw zaostrzajgcych polityke’kredytowa dla przedsiebiorstw
w USA (skala prawa odwrdécona) 105

-21%
1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Po trzecie, wyraznie ros$nie liczba bankructw (nie tylko w USA) oraz niewyptacalnosci obligacji
korporacyjnych, czego na poczatku roku praktycznie nie odnotowywano. Co ciekawe, tak jak
rynek obligacji skarbowych zdaje sie poktadaé¢ wiare w soft landing ignorujgc recesyjne
zagrozenia, tak rynek obligacji typu high yield nic nie robi sobie z rosngcego ryzyka upadtosci
(wykresy 36-40).

Stock market to crash? Bankruptcy filings
soar to ‘dangerous levels’

https://finbold.com/stock-market-to-crash-bankruptcy-filings-soar-to-dangerous-levels/
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Wykres 36: Coraz wiecej firm w USA ogtasza bankructwa i to z réznych branz.

6. GORPORATE BANKRUFIGIES

20023

Higher borrowing costs have resulted in a
surge of corporate bankruptcies so far this
year, already overtaking 2022's total.

BANKRUPTCY FILINGS

576

530 525 520 518

FILINGS val
AS OF
JuLy

364 362 349
305 317

573 292

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Oil & gas bankruptcies Silicon Valley Bank and Bed Bath &
soared almost 400% Beyond are among the 16 bankruptcies
as oil prices tumbled. worth over a billion dollars.

In 2010, major casualties
included Blockbuster and
MGM Studios.

2023 BANKRUPTCY FILINGS, BY SECTOR

14 14
39 SEZENERGY  {f CONSUMER

é 48 The Consumer Discretionary

CONSUMER and Industrial sectors typically

DISCRETIONARY  have higher debt ratios. ol HEALTHCARE STAPLES
11 &b

INFORMATION ~ MATERIALS

TECHNOLOGY 4 3

= { mﬁ?mms 26
& FINANCIALS 07 A Y

COMMUNICATION ~ REAL UTILITIES
SERVICES ESTATE

0t available for 18

zrédto: https://www.visualcapitalist.com/visualized-u-s-corporate-bankruptcies-on-the-rise/
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Wykres 37: W 2023 roku jest wyraznie wiecej upadtosci firm niz w ubiegtym roku.

Commercial Chapter 11 Filings
August 2022 vs. 2023

600

Year
—2022

400 ~2023

200
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Image provided by bankruptcy analytics

zrodto: https://bankruptcy.epigglobal.com/blog/august-commercial-chapter-11-filings-increase-54-percent-over-last-year

Wykres 38: Liczba wnioskéw o upadtos¢ w USA przybrata kryzysowe rozmiary.

Bankrupcy Filings Surge to Dangerous Levels. %
4-Week Moving Average of U.S. Bankruptcy Filings

19 2008 Great 2020 Covid 2023
9 Reccession Pandemic Crisisz=

4 ‘

w s v O

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2006 - 2023
Source: Apollo Research, WhaleWire

zrédto: https://finbold.com/stock-market-to-crash-bankruptcy-filings-soar-to-dangerous-levels/
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Wykres 39: W Europie skala upadtosci firm jest najwieksza od 2015 roku.

Registrations of businesses and declarations of bankruptcies in the EU Q1 2015 - Q2 2023, seasonally adjusted data
(2015=100)
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zrodto: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-20230817-1

Wykres 40: Coraz wiecej firm ma trudnosci z obstugg zadtuzenia, ale rynek obligacji jeszcze

to ignoruje.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"5
A7 Investors



Po czwarte, zauwazalnie wzrosta skala problemdéw ze spfatg kart kredytowych oraz pozyczek
samochodowych i konsumpcyjnych w USA, $wiadczgc o rosngcych problemach po stronie
konsumenta (wykres 41).

Delinquencies rise for credit cards and
auto loans, and it could get worse

With interest rates going up, more consumers have missed payments on household debt

By Tory Newmyer, Aaron Gregg and Jaclyn Peiser
August 30, 2023 at 7:00a.m. EDT

https://www.washingtonpost.com/business/2023/08/30/delinquencies-credit-auto-loans/

Wykres 41: Coraz bardziej widoczne problemy ze sptacalnoscia kredytow konsumpcyjnych
w USA.

Delinquencies by type of debt, 2006-2023

Delinquencies on auto loans, credit cards and consumer loans are at their highest
levels in a decade. Experts say they could rise even higher.

10%

A Credit
cards
3% Auto

loans

2008 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Source: Equifax/Moody’s Analytics AARON GREGG / THE WASHINGTON POST
zrodto: https://twitter.com/KobeissilLetter/status/1698352086105084222

Po piate, trwajgca od ponad roku, zapas¢ przemystu i miedzynarodowego handlu, cho¢ jest
jedynie efektem rozliczen po pandemii, to jednak moze odcisngé pietno na catej gospodarce,
jesli bedzie trwata dtuzej. Niesmiate sygnaty odreagowania sg juz, co prawda, widoczne w USA,
ale to wcigz za mato, zeby spaé spokojnie.
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Po széste, ekonomisci liczg sie ze spowolnieniem wzrostu PKB w USA w 2024 roku z 2% do 1%,
co daje niewielki margines btedu, jesli Swiat ma uniknac recesji (wykres 42).

Wykres 42: Wzrost PKB w USA w 2024 roku ma by¢ wyraznie nizszy niz w 2023 roku.

3.00%
—rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w 2024 roku

2.50% ——rynkowe szacunki wzrostu PKB w USA w 2023 roku

2.00%

- _H_“—|

1.00%

0.50%

0.00%
lut 22 kwi 22 cze 22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze 23 sie 23

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

O tym, jak inwestorzy moga reagowac na nieco twardsze lgdowanie gospodarki w 2024 roku
niech Swiadczy przyktad najgorszej spotki zindeksu S&P500 w tym roku — Dollar General, ktérej
akcje zaliczyty spadek o niemal 60%. Ta sie¢ sklepow dyskontowych, obecna w mniejszych
miastach i wsiach w USA, juz dzi$ musi borykaé sie z mocno spadajgcg marzg operacyjng
(wyzsze ptace, spore zapasy, liczne kradzieze, pogorszenie w strukturze preferencji
zakupowych klientédw) i szybko rosngcymi kosztami finansowymi. W rezultacie nominalny zysk
spotki bedzie w tym roku nizszy o prawie 30% w relacji do ubiegtorocznych rekordow
wynikowych. Z ich punktu widzenia trudno to nazwa¢ miekkim lgdowaniem (wykresy 43-45).

Dollar General Misses
Estimates on Softer Sales,
Higher Expenses, and Theft

By BILL MCCOLL Published August 31,2023

https://www.investopedia.com/dollar-general-misses-estimates-on-soft-sales-higher-expenses-and-theft-7964181
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Wykres 43: Pomimo tegorocznej hossy na gtéwnych indeksach, wiele spétek odnotowuje
znaczace przeceny notowan. Wsrdod nich — Dollar General, najgorsza spétka z indeksu
S&P500 w tym roku.

489 PFIZER INC PFE v -36.77%
490 VF CORP VFC v -38.14%
491 ORGANON + CO OGN v -38.24%
492 KEYCORP KEY v -40.13%
493 COMERICA INC CMA ~ -40.18%
494 WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC WBA v -43.44%
495 ESTEE LAUDER COMPANIES CL A EL v -43.73%
496 AES CORP AES v -44.85%
497 MODERNA INC MRNA v -45.37%
498 INSULET CORP PODD v -45.89%
499 FMC CORP FMC v -46.28%
500 ETSY INC ETSY v -48.35%
501 ENPHASE ENERGY INC ENPH + -55.03%
502 SOLAREDGE TECHNOLOGIES INC SEDG v -55.07%
503 DOLLAR GENERAL CORP DG v -57.04%

Zrodto: https://www.slickcharts.com/sp500/performance

Wykres 44: Notowania spétki Dollar General spadly w tym roku o 60% w reakcji na 30%
spadek zyskow.

290—notowania akcji spotki Dollar General (skala 14
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 45: Spadajgce marze operacyjne i szybko rosnace koszty finansowe. Tak wyglada
w niektérych spétkach twarde, a nie miekkie lagdowanie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Podsumowujac, im diuzej trwa przemystowa zapas¢ zwigzana z rozliczeniami po pandemii,
tym bardziej rosnie ryzyko, ze to co dzi$ uznajemy za miekkie lgdowanie okaze sie jedynie
preludium do twardej konfrontacji z rzeczywistoscia. W takim wypadku jednak to
dtugoterminowe obligacje powinny wysta¢ sygnat ostrzegawczy dokonujgc zmiany trwajgcego
od prawie trzech lat trendu i doswiadczy¢ spadku rentownosci. POki co tego sygnatu nie
wystaty.
US economy shows resilience, but is soft landing a
strong possibility?

https://www.livemint.com/economy/us-economy-shows-resilience-but-is-soft-landing-a-strong-possibility-11695631267714.html

Soft landing before hard
landing?

https://www.linkedin.com/pulse/soft-landing-before-hard-nikhil-supekar
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem
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 dochoddéw 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.).
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