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WERYFIKACJA | AKTUALIZACJA CELOW INWESTYCYJNYCH
INVESTORS TFI NA ROK 2024.

GLOBALNY RYNEK FINANSOWY: ,W 2024 roku warto postawi¢ na szerokq
dywersyfikacje, zarowno pod wzgledem klas aktywow, jak i obszaréw geograficznych,
czy tez poszczegolnych branz i segmentow rynku. Dlatego najbardziej optymalna na 2024
rok wydaje sie strategia zrownowazona, tqczqgca obligacje skarbowe i korporacyjne
z rynkami akgji, a takze z dodatkiem w postaci ztota (kontynuacja ubiegtorocznej sity)
oraz surowcow (opcja na przemystowe odreagowanie).”
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Styczen 2024

W pierwszym potroczu 2024 roku stawianie na szeroka dywersyfikacje portfela,
zarébwno pod wzgledem klas aktywow, branz, jak i geografii przyniosto
inwestorom dobre rezultaty. Mozna oczywiscie powiedzie(, ze postawienie na
spotki technologiczne, albo wrecz tylko na jedng z nich (Nvidia) zapewniato
znacznie wyzszg stope zwrotu, jednak taki rynkowy zaktad nidst za soba znacznie
wyzsze ryzyko.

Rok 2024 miat przynies¢ kontynuacje trendu wzrostowego na rynkach akgcji, cho¢
przy nizszych stopach zwrotu niz w 2023 roku. Silng tendencjg widoczng w tym
roku na parkietach miata by¢ demokratyzacja hossy, czyli zwiekszenie
partycypacji w gietdowych wzrostach branz innych niz technologiczna, a takze
mniejszych i Srednich spotek. Proces ten miato wspierac¢ ozywienie w globalnym
przemysle i handlu, co byto jedna z przestanek do uznania, ze stopy procentowe
moga pozosta¢ z nami ,wyzej na dtuzej". Patrzac z lotu ptaka na dokonania
rynkow oraz gospodarek w pierwszej potowie 2024 roku mozna stwierdzi¢,
ze generalnie wpisuja sie one w zaktadany scenariusz, pozostawiajac jednak
spory niedosyt.

Mniejsze i Srednie spotki oraz branze niezwigzane ze sztuczng inteligencja/
technologiami nie powielity wzorca z ostatnich tygodni ubiegtego roku.
Co prawda miaty swoje krétkie chwile chwaty w tym roku i pokazaty sie z lepszej
strony niz w ciggu pierwszych 10 miesiecy ubiegtego roku, ale nadal nie byty
w stanie stang¢ w szranki z firmami, ktére od dtuzszego czasu sa motorem
gietdowych wzrostéw. Z kolei odrodzenie przemystu i handlu, ktérego pierwsze
przejawy wida¢ byto pod koniec 2023 roku, rzeczywiscie miato i wcigz ma
miejsce, jednak sita i szerokos¢ tego odbicia pozostawiajg wiele do zyczenia.
Niepokojacy jest natomiast wzrost bezrobocia widoczny coraz wyrazniej od
Niemiec, przez Kanade po USA. Dlatego, cho¢ scenariusz stop procentowych
.Wyzej na dtuzej” sprawdzit sie, to obecny konsensus wskazujacy na jedna (Fed)
lub dwie (rynek) obnizki stép do konca tego roku moze by¢ zbyt zachowawczy.
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Nie zmienity sie natomiast pozytywne tendencje w najwazniejszej dla spotek
i inwestorow kwestii — biezacych oraz oczekiwanych wynikow finansowych.
Zgodnie z prognozami, raportowane przez spotki przychody i marze miaty
w pierwszej potowie roku zakonczyc¢ faze lekkiego spowolnienia i w kolejnych
kwartatach wejs¢ w okres wyraznego ozywienia. W tej materii nic sie nie
zmienito. Nadal druga potowa tego roku oraz rok 2025 maja charakteryzowac
sie znaczaca poprawa nominalnych zyskow wiekszosci spotek (oraz branz i to na
catym Swiecie).

Poniewaz nic, co stato sie w pierwszym pétroczu nie podwazyto naszego
scenariusza na caty rok, jego gtdwne przestanie pozostaje w mocy. Istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze rynki i gospodarki imitujag w pewnym zakresie swoje
zachowanie sprzed trzech dekad. Tematem przewodnim obecnej dekady jest
rewolucja Al, tak jak w potowie lat 90-tych XX wieku byt internet. Tak wtedy, jak
i teraz fundamentem hossy pozostaje sita gospodarki oraz towarzyszacy jej
wzrost wynikow finansowych spotek. Wspdlnym mianownikiem obu okresow
pozostaje rowniez stosunkowo restrykcyjna polityka monetarna, czyli
pozostawienie ,wyzszych stép na dtuzej”, co jednak nie przektada sie (przez
2-3 lata) na pogorszenie wynikow finansowych firm.

Scenariusz uznajacy rewolucje zwigzang ze sztuczna inteligencja za zjawisko
majace potencjat do zmiany otaczajacej nas rzeczywistosci co najmniej na rowni
z rewolucjg internetowg jednoznacznie definiuje zwyciezce tej dekady. Zadna
hossa nie moze jednak trwac przez kilka lat bazujac jedynie na kilku firmach
z jednej (chocby nawet rewolucyjnej) branzy. Dlatego demokratyzacja hossy
pozostaje istotnym zatozeniem na kolejne kwartaty. Nie chodzi przy tym
o uzyskanie relatywnej przewagi mniejszych firm lub innych branz nad
beneficjentami rewolucji Al, ale o partycypacje we wzrostach, co w ostatnich
kilkunastu okazywato sie miesigcach dos¢ trudng sztuka.

Zachowanie przecietnej amerykanskiej spotki jest zgodne z obrazem jej
fundamentéw, czyli wynikdw finansowych. Skoro zyski przecietnej spotki od
dwdéch lat nie zmieniaja sie znaczaco, trudno oczekiwac wyraznego trendu kursu
akcji. Dlatego tak wazne jest wypetnianie sie obecnych prognoz rynkowych
w przypadku szerokiej rzeszy spétek. Tu widzimy najwiekszg szanse (ale tez
potencjalne zagrozenie) dla preferowanego przez nas scenariusza. Na dzis nie
ma wyraznych przestanek do podwazenia rynkowych szacunkow
(zapowiadajacych wyrazng poprawe wynikéw), ale to sie moze zmienic
w kolejnych miesigcach.

Stosunkowo powolne odradzanie sie globalnego przemystu i handlu, przy
jednoczesnym pogorszeniu sytuacji na rynku pracy (od zamrozenia zatrudnienia
w Polsce po wzrost bezrobocia w Niemczech czy USA), moze okazac sie
obcigzeniem, ktére opdzni lub znaczaco wyhamuje oczekiwana dzis
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powszechnie poprawe nominalnych wynikéw spotek. Z drugiej strony sa to
czynniki, ktére sktonity ostatnio kilka zachodnich bankéw centralnych (Kanada,
Dania, Szwecja, EBC) do rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych. Naszym
zdaniem z tych samych powodow amerykanski bank centralny réwniez powinien
dokona¢ obnizek stop procentowych i to raczej trzech niz jednej, ktora jeszcze
w czerwcu sygnalizowali cztonkowie Fed. Nie bedzie to jednak oznaczato zmiany
scenariusza ,wyzsze stopy na diuzej”, zaktadajacego utrzymanie sie inflacji
powyzej celu bankdédw centralnych ze wzgledu na relatywnie silng gospodarke,
do czego w duzym stopniu przyczyniaja sie i przyczynia¢ beda wydatki fiskalne
(znaczace deficyty budzetowe) oraz dziatania protekcjonistyczne (cta), a takze
wcigz wysokie ryzyko geopolityczne (np. wptyw na wzrost kosztoéw transportu
morskiego).

Niepokdj wzbudzaé moze wzrost stopy bezrobocia (np. do poziomu 4% w USA)
I prawdopodobna kontynuacja tego trendu w najblizszych miesigcach. Zjawisko
takie zawsze byto jednoznacznym (cho¢ nie jedynym, drugim sa wyniki
finansowe spotek) wyznacznikiem recesji w gospodarce i bessy na rynkach akgji.
Nadzieja w tym, ze ograniczony w skali i czasie wzrost stopy bezrobocia moze
by¢ ,tylko” konsekwencja rozliczen z nadzwyczajnymi czasami pandemii.
Z analogicznym problemem fatszywych sygnatow mieliSmy do czynienia
w przypadku negatywnie nachylonych krzywych rentownosci (od Polski przez
strefe euro po USA), czy gwattownie spadajacych i utrzymujacych sie ponizej
poziomu 50 punktéw wskaznikbéw przemystowego PMI dla wiekszosci
gospodarek $wiata. Cos, co zazwyczaj zapowiadato recesje, tym razem nie
zadziatato. Z obecnym stosunkowo powolnym wzrostem bezrobocia
w gtéwnych gospodarkach $wiata moze by¢ podobnie. Dlatego tak wazne jest
to, jakie wyniki finansowe pokaza w kolejnych miesigcach spotki.

Podsumowujac, w drugiej potowie 2024 roku, gtdbwna teza inwestycyjna
postawiona przez nas na poczatku roku (demokratyzacja hossy) ma szanse by¢
bardziej widoczna, niz byto to w pierwszych szeéciu miesigcach. Zeby tak sie
stato spotki musza zaczac raportowac wzrost wynikow. Bardziej zdecydowane
odbicie produkcji przemystowej oraz zwiekszenie aktywnosci w handlu
miedzynarodowym to czynniki, ktore taki wzrost mogtyby napedzac. Moze sie
jednak okaza¢, ze z wypetnieniem sie tego scenariusza bedziemy musieli
poczeka¢ do ostatnich dwdch miesiecy tego roku, gdy beda juz znane wyniki
wyboréw w USA.

Ryzykiem pozostaje wejscie gospodarek w recesje albo niespodziewana
przemiana ,wielkiej rewolucji Al” w ,miraz sztucznej inteligencji” (np. nagte
ograniczenie inwestycji najwiekszych graczy w obliczu mglistych perspektyw
zmonetyzowania dzisiejszej wersji Al). Oba te zagrozenia na dzi$ wydaja sie mato
prawdopodobne.
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USA: W ostatnich latach nadzwyczaj dobrze sprawdzat sie wzorzec zachowania rynkow
akgji podczas typowego czteroletniego cyklu prezydenckiego w USA. Zgodnie z nim, rok
wyborczy powinien by¢ wzrostowy dla rynku akcji, cho¢ zyski majq byc¢ zdecydowanie
skromniejsze niz w trzecim roku prezydentury. Co prawda, caly rok ma by¢ dobry
to jednak w pierwszych miesiqgcach roku wyborczego cierpliwosc inwestorow moze zostac¢
wystawiana na prébe, zgodnie z historycznym schematem.”
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Patrzac przez pryzmat stép zwrotu gtéwnych indeksow akcji (S&P500 +15%,
Nasdaq100 +18%), w pierwszej potowie 2024 roku Wall Street zostawita
konkurentow daleko w tyle. Gdy jednak przeanalizujemy te same indeksy
z rownymi wagami firm albo segment mniejszych i srednich spotek, okaze sie ze
stopy zwrotu (od -2% do +5%) nie odbiegaja od dokonan rynkéw wschodzacych
lub rozwinietych. Szerokos¢ rynku akcji w USA nie wzrosta, a hossa sie nie
zdemokratyzowata, a przynajmniej nie w takim zakresie, na jaki liczyli inwestorzy
po niezwyktej koncowce 2023 roku. Zachowanie w pierwszych szesciu
miesigcach 2024 r. wskaznika S&P500 z réwnymi wagami dos¢ dobrze wpisuje
sie do wzorca zwigzanego z cyklem prezydenckim. Poniewaz wynika z niego,
ze druga potowa roku wyborczego powinna byc¢ lepsza od pierwszej,
to przecietna (ale z tych wiekszych) amerykanska spétka rosnaca w tym roku
o zaledwie 4%, moze mie¢ przed sobg lepszy okres w kolejnych dwoch
kwartatach. Wpisywatoby sie to w koncepcje demokratyzacji hossy w tym roku,
ktdra nie sprawdzita sie do tej pory zgodnie z zatozeniami.

Wsparciem dla tego scenariusza powinno by¢ rozpoczecie procesu wypetniania
sie rynkowych prognoz wynikédw finansowych spotek. Rezultaty sezonu
wynikowego za pierwszy kwartat oraz komentarze i zapowiedzi zarzadéw
dotyczace kolejnych miesiecy, nie zakwestionowaty optymizmu inwestoréw
i analitykow. By¢ moze prawdziwe ,sprawdzam” dla tego scenariusza i prognoz
rynkowych czeka nas podczas wakacji (sezon wynikow za 2 kwartat), gdy firmy
zaczna dzieli¢ sie z inwestorami przemysleniami co do koncowki roku.

Przez ostatnie pottora roku amerykanska gospodarka zaskakiwata sitg bazujaca
na trzech filarach: konsumpgji ustug, inwestycjach pozamieszkaniowych oraz
wydatkach publicznych. Wszystkie nadal moga odgrywac istotng role
w podtrzymywaniu wzrostu gospodarczego w USA. Dwie trzecie depozytow
znajduje sie w posiadaniu 20% najbogatszych Amerykanow i to oni sg jedyna
grupa, ktérej oszczednosci bankowe sa wecigz realnie wyzsze niz przed
pandemia. Dzieki wzrostowi cen akgcji i nieruchomosci, grupa ta najmocnigj
korzysta tez z tzw. efektu bogactwa. Najbogatsi Amerykanie odpowiadajg za
niemal 40% konsumpcji w USA, szczegdlnie konsumpcji ustug. O popycie na nie
niech Swiadczy chociazby rekordowy odsetek Amerykandédw planujacych
zagraniczne wakacje.
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Inwestycje przedsiebiorstw w rozbudowe mocy wytworczych oraz publiczne
inwestycje infrastrukturalne to kolejny z elementéw mogacych wzmacniac
rozwdj koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Szacuje sie, ze w czterech
wspartych ustawami programach inwestycyjnych w USA wydano dopiero
17% zaplanowanych kwot.

@

Niestety obraz gospodarki USA nie jest wcale jednoznacznie pozytywny.
Wiekszos¢ Amerykanow zyje dzi$ od wyptaty do wyptaty. Rosnie zadtuzenie na
kartach kredytowych i poziom ich niesptacalnosci. Co gorsza, na sile przybiera
fala zwolnien. Od poczatku 2023 roku liczba bezrobotnych w USA wzrosta
o jeden milion. Przemyst, ktérego odbudowa miata by¢ jednym z filarow
poprawy wynikow mniejszych i srednich spétek, pdki co nie rozwija sie zgodnie
z oczekiwaniami.

¥

Nie s to moze sygnaty do odwrotu z rynkdw akgji, czy obligacji korporacyjnych,
ale trzeba mie¢ je na uwadze, poniewaz czesto bywaty Swiadectwami
nadciggajacej recesji. Recesji, o ktérej na poczatku 2023 roku méwili wszyscy,
a dzi$ juz nikt nawet nie pamieta i nie traktuje powaznie. Nawet jesli nie
bedziemy musieli sie z nig mierzy¢, to i tak dalszy (bardzo prawdopodobny)
wzrost stopy bezrobocia wyraznie powyzej 4% moze zmusi¢ Fed do szybszej
i bardziej zdecydowanej reakcji niz to sie dzis, zaréwno przedstawicielom banku
centralnego, jak i inwestorom wydaje.

EUROPA ZACHODNIA: ,,Mnozniki wycen wiekszosci spotek na Starym Kontynencie wciqz
sq atrakcyjne, tak historycznie, jak i relatywnie np. do amerykanskich spotek. Jednak bez
odbudowy przemystu, pokaz sity ze strony europejskich indeksow, w ostatnich
tygodniach ubiegtego roku, moze zakonczyc sie takim samym rozczarowaniem, jak ich
~wystrzat” z poczqtku 2023 roku (gdy chinskie otwarcie okazato sie falstartem).”
Styczen 2024

<* Indeks 600 europejskich spétek pierwsze potrocze zakonczyt niemal
7-proc. wzrostem. Skoncentrowany na najwiekszych firmach ze strefy euro Stoxx
50 zapewnit stope zwrotu na poziomie ponad 8%. Podobnie jak w USA, na
europejskich parkietach wyrozniaty sie duze spoétki, na czele z takimi tuzami jak
Novo Nordisk, ASML czy SAP. Na ich tle indeksy mniejszych firm znowu okazaty
sie stabsze (rosngc o 2-5%), ale i tak byto to relatywnie lepsze zachowanie niz
ich odpowiednikow za oceanem. Generalnie tegoroczna hossa w Europie, cho¢
na pierwszy rzut oka nie tak imponujaca jak na Wall Street, to jednak zdofata
lepiej wpisac sie w teze o demokratyzacji hossy.

<» W zatozeniach wsparcie dla tegorocznych wzrostéw na europejskich gietdach
miato przyjs¢ ze strony odbudowy zamowien w przemysle, zwiekszenia
produkgji oraz rozruszania handlu miedzynarodowego, czyli czynnikéw, na ktére
gospodarki Niemiec czy Francji sg mocno wrazliwe. Po czesci rzeczywiscie tak
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sie stato. Poki co jednak to przemystowe odreagowanie rozczarowuje skalg
i dynamika. Sytuacja gospodarcza zaczeta sie poprawia¢ w takich krajach jak
Hiszpania czy Wtochy, co nie uszto uwadze Europejskiego Banku Centralnego,
ktéry co prawda obnizyt w czerwcu stopy procentowe, ale jednoczesnie podnidst
prognozy dla wzrostu PKB i inflacji w Europie w kolejnych kwartatach.

Dos¢ dobrze radzi sobie konsumpcja, szczegolnie w sektorze ustugowym,
co pokazuja odpowiednie wskazniki PMI. Znaczacy spadek inflacji i powrdt do
wzrostu realnych wynagrodzen w strefie euro poprawit nastroje europejskich
konsumentéw. Banki sg coraz bardziej sktonne do udzielania kredytow, ktorych
niesptacalnos¢ jest nadal niska. Podaz pienigdza w strefie euro znowu zaczeta
rosnac.

Podobnie, jak w przypadku USA, konsensus rynkowy zaktada stopniowa
poprawe sytuacji gospodarczej w Europie Zachodniej i nie ma wyraznych
przestanek do podwazania tych zatozen. Dos¢ powolne odradzanie sie
globalnego przemystu i handlu jest pewnym problemem dla niektérych
sektorow i firm, podobnie jak stabos¢ chinskiej konsumpcji (np. dobra
luksusowe). Wciaz jednak mozna tu liczy¢ raczej na poprawe sytuacji niz obawiac
sie jej pogorszenia.

Widoczny w niektérych krajach (Niemcy, Dania, Szwecja) wzrost bezrobocia
moze wzbudzac pewien niepokdj (podobnie jak w USA). Poki co, zjawisko to nie
wptywa na ograniczenie konsumpcji patrzac z perspektywy catej gospodarki,
a rynki akgcji oraz obligacji skarbowych i korporacyjnych jak na razie ignoruja ten
potencjalny problem, podobnie jak robity to z dotujgcymi wskaznikami PMI dla
przemystu.

Wozrost bezrobocia w niektorych krajach Europy Zachodniej moze by¢ natomiast
argumentem za kontynuacja obnizek stop procentowych w strefie euro. Chociaz
kwestie polityczne, jak pokazuje przyktad paryskiej gietdy moga wptynaé na
wzrost zmiennosci i by¢ pretekstem do gtebszej korekty, jednak nie powinny
zagrozi¢ hossie na europejskich parkietach, ktora odzwierciedla fundamentalne
dokonania firm. Poniewaz wzrost gospodarczy w Europie ma sie odbudowywac,
a zyski spotek rosng¢ w tym i przysztym roku, mozna oczekiwa¢ kontynuacji
trendéw obserwowanych w pierwszej potowy biezacego roku i mie¢ nadzieje na
to, ze demokratyzacja hossy nabierze rumiencéow.
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RYNKI WSCHODZACE: ,,Rynki wschodzqce, przynajmniej teoretycznie, powinny w tym
roku zyskac wsparcie, zaréwno ze strony wzrostu wynikéw generowanych przez spotki,
spadajqcej inflacji (m.in. eksport chinskiej deflacji) i tym samym potencjatu do obnizek
stop przez banki centralne (co juz sie w wielu krajach zaczeto), jak i ze strony
amerykanskiego dolara, ktory przynajmniej nie powinien sie umacniac.”
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Rynki wschodzace nie miaty by¢ inwestycyjna gwiazda 2024 roku i po pierwszej
potowie tego roku nic nie wskazuje, ze nig zostang. Co prawda, szeroki indeks
rynkéw wschodzacych zyskat ponad 9% liczac w walutach lokalnych, a 6%
w dolarze, ale w gruncie rzeczy niemal caty ten wzrost byt dzietem czterech
spotek. Tajwanskie TSMC oraz Foxconn, a takze koreanski SK Hynix oraz chinski
Tencent odpowiadajg za niemal 90% wzrostu indeksu w pierwszej potowie roku.
Inaczej niz w ubiegtym roku, gdy za wzgledna stabos¢ rynkéw wschodzacych
odpowiadaty w zasadzie tylko Chiny, w tym roku winnych jest zdecydowanie
wiecej. Rozczarowuja, zarbwno Brazylia, Korea, Arabia Saudyjska, jak i Meksyk.
W wielu przypadkach, znaczacy wptyw na obnizenie stop zwrotu dla inwestorow
zachodnich miat spadek lokalnej waluty wzgledem dolara (chinski juan,
meksykanskie peso, koreanski won, tajwanski dolar, brazylijski real, czy
indonezyjska rupia).

W wielu krajach sporo zamieszania wywotaty rezultaty wyborow, czego
przyktadem moga byé Meksyk i Indie. W pierwszym przypadku gwattowne
spadki cen akgji i ostabienie waluty wynikato z obaw inwestoréw o przejecie zbyt
duzej wiadzy (potencjalne zmiany konstytucyjne) w rekach jednej partii.
W drugim trwajaca przez kilka dni podwyzszona zmiennos¢ wynikata z kolei ze
zmniejszenia przewagi koalicji pod wodza Premiera Modiego nad opozycja.

Trudno jednak oczekiwad, zeby tego typu polityczne decyzje miaty moc zmiany
dtugofalowych trendéw na gietdach czy w gospodarce. Zwiekszyty skale wahan
indeksow i wptynety na kurs walutowy, ale jak pokazuja kolejne rekordy pobijane
przez hinduska gietde pod koniec czerwca, czy powrdt rentownosci 10-letnich
obligacji Meksyku do punktu wyjscia po panicznym skoku w gore, nie ma
co przesadzac z przypisywaniem im nadmiernej wagi. Zarbwno w przypadku
Meksyku, jak i Indii sita gospodarki i fundamentéw spétek (prognozowane
znaczace wzrosty zyskdw w 2024 i 2025 roku) wcigz nie daje powodow do
kwestionowania trendu wzrostowego na tych rynkach.

Gtownym problemem wptywajacym na notowany przez inwestorow
zagranicznych zwrot z inwestycji na brazylijskiej gietdzie jest ostabienie
miejscowej waluty az o 15%. Jest ono zwigzane z obawami o brak woli
politycznej w obnizaniu deficytu budzetowego. Co prawda, eksport z Brazylii do
Chin (jej najwazniejszego partnera handlowego) wcigz rosnie, ale wyraznie
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stabsza koniunktura w Panstwie Srodka wskazuje, ze potencjat tej wspotpracy
nie jest w petni wykorzystany.

Chiny wciaz borykaja sie z problemami, na ktére wskazywalismy na poczatku
tego roku (m.in. topniejace bezposrednie inwestycje zagraniczne, wojna
technologiczna z USA i Europa, a takze kryzys na rynku nieruchomosci). Pomimo
nadziei poktadanych z jednej strony w odbudowie swiatowego przemystu po
pandemii, a z drugiej w dziataniach politycznych majacych na celu ztagodzenie
kryzysu na rynku mieszkaniowym, znaczacych swiadectw poprawy sytuacji
w tych kwestiach wcigz brak. Coraz wiecej moéwi sie o mozliwej dewaluacji juana,
jako odpowiedzi rzadu na zbyt dtugi okres spowolnienia gospodarczego. Oba
te (coraz mocniej powigzane ze sobag handlowo) rynki, Brazylia i Chiny, wcigz
pozostaja wiec tanimi (historycznie niskie wskazniki wycen) opcjami, ktore kiedys
okazg sie zyskowne.

Jedna z najlepszych gietd pierwszego potrocza, nie tylko z puli rynkéw
wschodzacych, byta Turcja, ktorej indeks (XU100) denominowany w lirze wzrost
0 42%, a liczony w dolarze o 28% (dolarowy MSCI Turcja nawet 35%). Trudno
powiedzie¢ czy relatywnie mocna lira to efekt rzadowej ingerencji, czy
odzwierciedlenie rynkowej wiary w skutecznos$¢ obecnej polityki monetarnej
i fiskalnej. Faktem jest, ze przy 75-proc. inflagji i stopie procentowej banku
centralnego na poziomie 50%, spadek liry powinien byc¢ teoretycznie
mocniejszy. Natomiast sygnaty sSwiadczace o spowalnianiu aktywnosci
przemystowej i konsumpcji moga sugerowac, ze hiperinflacja w Turcji w koncu
zacznie spowalniaé. W takim przypadku, dalszy wzglednie tagodny spadek liry,
wcigz moze pozwalac¢ zagranicznym inwestorom na uczestnictwo w hossie na
gietdzie w Stambule.

Rynki wschodzace stanowig bardzo niejednorodnag klase aktywow, ktorej
zachowanie trudno jest analizowa¢ bez odwotywania sie do poszczegdlnych
krajow, a nawet konkretnych spotek (np. TSMC). Czasami, tak jak w latach 2001-
2011, mozna wyodrebni¢ bardzo silny trend gospodarczy, ktéry powoduje, ze
taki zlepek réznych rynkdw zachowuje sie jak jednolity organizm. Dzis$ takiego
trendu nie ma i miedzy innymi dlatego rynki wschodzace (jako catos¢) maja
trudnos¢ w konkurowaniu z rynkami rozwinietymi. Druga potowa roku niewiele
tu zmieni. Wcigz jest natomiast szansa na poprawe tegorocznych dokonan
szerokiego indeksu emerging markets, szczegOlnie jego wersji z réwnymi
wagami spotek (-1% w pierwszej potowie roku). Po pierwsze, Fed moze
zaskoczy¢ rynek i samego siebie rozpoczynajac serie obnizek stép juz we
wrzesniu, co przyczynitoby sie do ostabienia amerykanskiej waluty. Po drugie,
anemiczne jak do tej pory odrodzenie przemystu i handlu moze zacza¢ nabierac
tempa, co pozwolitoby ztapac¢ oddech takze chinskiej fabryce swiata i pobudzic
wazny dla emerging markets rynek surowcéw.
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POLSKA: ,Zaktadamy, ze fala wzrostow, jaka przetoczyta sie przez warszawski parkiet w
efekcie wyniku pazdziernikowych wyborow parlamentarnych w Polsce, za ktorqg stat
zarowno kapitat krajowy, jak i zagraniczny nie byta ostatnim pokazem sily krajowego
rynku. W 2024 roku polska gietda moze i nie bedzie najlepsza na swiecie (tak jak byta od
potowy pazdziernika 2022 do korica 2023 roku), ale przynajmniej teoretycznie ma
potencjat do tego, zeby ponownie stangc w szranki z najlepszymi.”
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W pierwszej potowie 2024 roku nasza gietda po czesci wpisywata sie w globalne
trendy zwiekszonej koncentracji. Siedem spotek o najwiekszej kapitalizacji
wypracowato potowe z 13-proc. wzrostu indeksu WIG. Potowa firm z prawie 330
spotek wchodzacych w sktad tego indeksu zaliczyta w tym roku spadki (w catym
ubiegtym roku byto to jedynie 25%). Zysk z hipotetycznej wersji indeksu WIG
z rbwnymi wagami spétek okazatby sie potowag dokonan oficjalnego wskaznika
polskiej gietdy (w ubiegtym roku byto znacznie lepiej, bo okoto 75%). Ponownie
motorem wzrostu okazat sie sektor bankowy, ktorego indeks wzrést o 25%.

Zgodnie z rynkowym konsensusem, krajowa gospodarka odbudowuje sie po
ubiegtorocznej stabosci, gdy wzrost PKB ledwo wyszedt na plus. Fundamentem
tegorocznej poprawy koniunktury miata byc¢ sita konsumpcji, wsparta wzrostem
realnych wynagrodzen, kolejng podwyzka ptacy minimalnej i transferami
socjalnymi. Tak tez sie dzieje, cho¢ konsumpcja bardziej kierowana jest w strone
ustug (np. turystyka) niz réznego rodzaju débr. Dynamika sprzedazy detalicznej
w pierwszych miesigcach roku nieco rozczarowuje i jest wyraznie nizsza od
dynamiki dochodow, co moze sugerowac troche wyzsza sktonnos¢ Polakéw do
oszczedzania. Wyrazny spadek inflacji débr konsumpcyjnych w pierwszych
miesigcach roku (przy deflacji cen producentéw) tez moze sktania¢ do
ograniczania zakupéw na zapas.

Hamulcem polskiej gospodarki w tym roku miaty by¢ inwestycje i rzeczywiscie
odczyt PKB za pierwszy kwartat wskazat na znaczace tgpniecie w przyroscie
wydatkow inwestycyjnych. Z jednaj strony zakonczenie wydatkow z budzetu
unijnego z lat 2013-20, a z drugiej rozkrecajace sie dopiero naptywy z tytutu
KPO, wytworzyty inwestycyjnag dziure, ktdra zostanie zasypana dopiero
w przysztym roku. Tak czy inaczej, wszystko wskazuje na to, ze wzrost PKB
w 2024 roku zblizy sie do 3% a rok pdzniej do 4%, co powinno wspierac trend
wzrostowy na polskiej gietdzie.

Poza specyficznymi dla Polski czynnikami wptywajagcymi na obecny cykl
koniunkturalny w naszym kraju, sa jeszcze elementy, ktére wpisujg sie
w globalne trendy. Pierwszym z nich jest stabos¢ zapowiadanego
i oczekiwanego rowniez przez nas odbicia w przemysle. Wskazniki PMI dla
przemystu, od USA, przez Niemcy po Polske, po chwilowym odbiciu, wcigz
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wskazujg raczej na stabos$¢ niz zapowiadaja przemystowa ekspansje. Choc
w Polsce ograniczanie zapasow trwa juz piaty kwartat z rzedu, to firmy nie
decyduja sie jeszcze na ich znaczace odbudowywanie. To sie jednak w koncu
musi zmieni¢. Udziat zapaséw w sprzedazy polskich przedsiebiorstw spadt
wiasnie do poziomu sprzed pandemii.

Drugim z globalnych zagadnien, jakie wptywaja takze na naszg gospodarke jest
pogorszenie sytuacji na rynku pracy. W niektorych krajach przyjmuje juz ono
forme rosngcego bezrobocia (USA, Niemcy), a w innych, tak jak w Polsce,
zamrozenia zatrudnienia. Chociaz nie wida¢ tego jeszcze w zagregowanych
danych dla catej gospodarki, przyktady duzych miedzynarodowych korporacji,
ktore zaczety w tym roku zamykac lub mocno ogranicza¢ swoja dziatalno$¢
produkcyjng w Polsce mozna juz niestety mnozyC. Firmy te przenosza sie do
takich krajow jak Butgaria, Rumunia, Tunezja, Indie czy Chiny, a gtéwnym
powodem jest wzrost kosztow pracy oraz energii. Trudno dzis powiedzie¢ na ile
te lokalne ogniska moga przerodzic¢ sie w ogdlnopolska epidemie zwolnien, ale
poki co nie ma sygnatéw, zeby takie zagrozenie bra¢ pod uwage planujac
inwestycje na GPW w drugiej potowie roku. Gdyby jednak tak sie stato
nalezatoby odrzucic cata koncepcje konsumpcyjnego boomu i braku znaczacych
obnizek stép procentowych w Polsce w kolejnych kilku kwartatach.

Stopy procentowe NBP maja zosta¢ bez zmian przez kolejne 3-4 kwartaty,
co powinno pozwoli¢ utrzymac wysokie wyniki bankow, czyli najwazniejszego
dla polskiej gietdy sektora. Zaktadajac wcigz niski poziom niesptacalnosci
kredytéw oraz potencjalny wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw
w przysztym roku, krajowe instytucje finansowe pozostaja atrakcyjna opcja
inwestycyjna. Przy zatozeniu sprawdzenia sie pozytywnego scenariusza.
Wyczekiwane wcigz odrodzenie przemystu oraz zapowiadany na przyszty rok
wystrzat inwestycji, powinny wesprze¢ spotki przemystowe. Utrzymujaca sie sita
ztotego jest i zapewne pozostanie jeszcze przez jakis czas czynnikiem
ograniczajacym zyskownos¢ krajowych eksporterow.

Polska gietda nadal jest wzglednie tanim rynkiem, poréwnujac z rynkami
wschodzacymi lub europejskimi i dyskonto to powinno malec. Troche
zamieszania w drugiej potowie roku moga wywotac zapowiedziane juz duze
oferty pierwotne takich spdtek pochodzacych z portfela firm private equity jak
Zabka, chorwacki Studenac, czy Diagnostyka. Nawet jesli oznaczatoby to
chwilowa stabos¢ firm juz notowanych na gietdzie, to tego typu oferty i spofki
zdecydowanie wptywaja na poprawe atrakcyjnosci naszego parkietu w oczach
zagranicznych inwestorow.
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OBLIGACIJE: , Spodziewamy sie, ze 2024 r. nadal bedzie korzystny dla obligacji. W skali

globalnej kontynuowany bedzie trend spowolnienia gospodarczego i dalsze obnizenie

tempa inflacji. W takim otoczeniu mozna oczekiwac rozpoczecia cyklu obnizek stop

procentowych przez najwazniejsze banki centralne.”
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Styczen 2024

Pierwsza potowa 2024 r. uptyneta pod znakiem wzrostow rentownosci na
globalnych rynkach. Schtodzito to nieco nastroje na rynku obligagji.
Spodziewamy sie jednak, ze w drugiej potowie roku wraz z istotnym wzrostem
szans na obnizki stop procentowych w USA sentyment inwestorow poprawi sie.
Coraz wyrazniejsze oznaki spowolnienia na amerykanskim rynku pracy powinny
finalnie przetozy¢ sie na rozpoczecie cyklu obnizek stdép procentowych przez
amerykanski Fed jesienig tego roku. Aktualnie rynek wycenia niecate dwie
obnizki w tym roku, wydaje nam sie, ze jest przestrzen do tego, aby skala
luzowania mogta by¢ wieksza.

Obnizki stop procentowych na najwazniejszych rynkach zagranicznych powinny
by¢ kontynuowane w 2025 roku. Cykl ten nie bedzie jednak tak gteboki jak
poprzedzajacy go cykl podwyzek stop procentowych. Nalezy oczekiwad, ze wraz
z trwale wyzszg inflacja na swiecie banki centralne pozostawia stopy procentowe
na wyzszym poziomie niz mieliSmy do czynienia w ostatniej dekadzie.

Ozywienie gospodarcze w Europie jest umiarkowane. Mamy do czynienia ze
stabilizacjg inflacji blisko celu EBC. W takim otoczeniu EBC bedzie stopniowo
kontynuowat rozpoczety w czerwcu cykl zmniejszania stop procentowych
obnizajac je w tym roku w naszej ocenie jeszcze dwukrotnie.

Wozrost gospodarczy i inflacja w Polsce zaskakuja oraz ksztattujg sie ponizej
prognoz NBP z poczatku roku. Tegoroczny wzrost gospodarczy zalezy od
konsumenta, ktorego realne dochody dynamicznie rosng przy niskiej inflacji
i nadal dwucyfrowym przecietnym wzroscie wynagrodzen. W tym momencie jest
to jedyny motor wzrostu. W krajowej gospodarce w pierwszych miesigcach roku
rozczarowaty inwestycje, pogtebita sie rowniez stabos¢ przemystu. Z drugiej
strony powszechnie oczekiwane odbicie inflacji w drugiej potowie roku
(wywotane gtownie wzrostem cen energii) jest czynnikiem zniechecajacym RPP
do zmiany biezgcego stanowiska. W konsekwencji w drugiej potowie 2024 r. nie
przewidujemy zmian stop procentowych w Polsce.

Stanowisko RPP bedzie jednak ewoluowa¢, a sita ztotego i jej wptyw na
gospodarke moga wptynac na wznowienie cyklu obnizek stop procentowych
poczawszy od drugiego kwartatu 2025 roku. Silny ztoty, po spetnieniu swojej roli
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w ostabianiu inflacji moze coraz bardziej negatywnie wptywaé na
konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki. Majac na uwadze zmiane funkgji reakgji
RPP po ostatnich wyborach parlamentarnych zaktadamy, ze skala wycenianych
aktualnie obnizek stop procentowych na krajowym rynku jest obarczona
wiekszym ryzykiem niz w przypadku gtéwnych rynkéw zagranicznych.

W takim otoczeniu spodziewamy sie kierunkowo spadkéw rentownosci na
gtownych rynkach zagranicznych oraz rynku krajowym. Przy aktualnych
nominalnych poziomach rentownosci na koniec pierwszego péitrocza finalnie
musimy dostosowac nasza tegoroczng prognoze i podnies¢ oczekiwany poziom
rentownosci  polskich 10-letnich obligacji skarbowych na koniec roku
z przedziatu 4-4,5% do 5-5,5%. Ze wzgledu na silniejsze od oczekiwan globalne
makro i odsuniecie w czasie zwrotu najwazniejszych bankéw centralnych
zaktadamy, ze pierwotne prognozy moga zrealizowac sie dopiero z koncem
2025 roku.

Najwiekszym zagrozeniem dla scenariusza bazowego pozostaje uporczywos¢
inflacji powigzana z ewentualnym silniejszym od oczekiwan wzrostem
gospodarczym w kolejnych miesigcach. Negatywny wptyw moze mie¢ takze
skrajnie luzna polityka fiskalna i wieksza skala podazy obligacji na rynku
pierwotnym. Dotyczy to szczegdlnie amerykanskiego rynku obligacji, gdzie
wybory prezydenckie moga przynies¢ duzo zmian w tym zakresie. Przy deficycie
fiskalnym w USA oscylujagcym w ostatnich latach wokét 7-8% PKB nie widzimy
istotnej przestrzeni do dalszego luzowania polityki fiskalnej przez nowego
prezydenta, a raczej do zmiany akcentédw w wydatkach budzetowych.

Skarb Panstwa nie miat w tym roku probleméw z pozyskiwaniem finansowania
na rynku dtuznym. Tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty juz sfinansowane
w 70%, co moze oddziatywac na przejSciowe ograniczenie podazy w drugiej
potowie roku. Cho¢ spodziewamy sie nowelizacji budzetu w tym roku, to jej skala
pozostaje nadal czynnikiem ryzyka. Mimo to wydaje nam sig, ze przy aktualnej
nadptynnosci sektora bankowego rzad nie powinien mie¢ problemow
z finansowaniem tegorocznych wydatkow przy utrzymaniu aktualnej stabilnosci
rynku. Po wzroscie oczekiwanej marzy ponad WIBOR na skarbowych papierach
zmiennokuponowych istnieje duze prawdopodobienstwo wzrostu cen obligacji
zmiennokuponowych w drugiej potowie roku. Sprzyja¢ temu powinna nizsza
podaz na rynku pierwotnym oraz poprawa strony dochodowej budzetu
wynikajaca ze wzrostu konsumpgji.

Na rynkach zagranicznych, w warunkach przewidywanego coraz bardziej
powszechnego luzowania polityki pienieznej, papiery skarbowe maja w naszej
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ocenie korzystniejszy profil zysku do ryzyka niz obligacje korporacyjne. Aktualna
roznica rentownosci miedzy obligacjami high yield przedsiebiorstw a papierami
skarbowymi jest najmniejsza od wielu lat. W sytuacji nasilenia oczekiwan na
obnizki stop procentowych, to papiery skarbowe beda wiekszym beneficjentem
trendu spowolnienia makroekonomicznego. Spadki rentownosci papieréw
skarbowych powinny by¢ w tym segmencie rynku wieksze prowadzac do
rozszerzenia sie réznicy rentownosci w stosunku do papierow przedsiebiorstw.

Wspomniane zawezenie marz na papierach korporacyjnych miato miejsce
rowniez w Polsce i aktualnie nie widzimy istotnej przestrzeni do kontynuacji tego
trendu. Dobra sytuacja rynkowa bedzie sprzyja¢ duzej liczbie nowych emisji na
rynku pierwotnym. Utrzymaniu relatywnie dobrego sentymentu z kolei powinno
sprzyja¢ oczekiwane ozywienie gospodarcze w Polsce przektadajace sie na
poprawe profilu ryzyka kredytowego. Wsparciem dla wycen obligagji
przedsiebiorstw moze by¢ kontynuacja trendu naptywow srodkéw do funduszy
dtuznych. Niezmiennie wysokie potrzeby pozyczkowe sektora finansow
publicznych moga jednak ogranicza¢ w dtuzszym terminie mozliwosc¢ istotnego
spadku oczekiwanych marz kredytowych obligacji przedsiebiorstw i tym samym
wzrostu ich cen na rynku wtérnym.

Z uwagi na niska premie dtugoterminowych obligacji w stosunku do obligacji
z krotszym terminem do wykupu oraz stawek rynku pienieznego nadal
pierwszym wyborem pozostajg w naszej ocenie fundusze ptynnosciowe. Beda
one beneficjentami utrzymywania sie jeszcze przez jaki$ czas wysokich stawek
WIBOR na rynku pienieznym. Zaktadany przez nas rozwdj sytuacji na rynku
papieréw dtuznych sktania nas jednak do konkluzji, ze w drugiej potowie 2024
r. warto bedzie zwieksza¢ ekspozycje na bardziej ryzykowne rozwigzania
sposréd funduszy dtuznych. W srodowisku spadajacych stép procentowych
i rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych przez najwazniejsze banki
centralne widzimy duze prawdopodobienstwo, ze fundusze z wieksza
ekspozycja na ryzyko stopy procentowej moga by¢ w horyzoncie drugiego
potrocza bardziej dochodowym rozwigzaniem niz fundusze ptynnosciowe.
Zaktadamy, ze roéznica miedzy oboma typami rozwigzan moze wynies¢ okoto
2 punktéw procentowych na korzys¢ funduszy z wyzszym duration.
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Z+oT0: “W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze spodziewany w okolicach potowy roku

prowzrostowy impuls dla ztota w postaci rozpoczecia obnizek stop procentowych

w USA, moze doprowadzi¢ do trwatego wybicia ponad dotychczasowe maksimum.

W perspektywie konca 2024 roku oznaczatoby to przeniesienie kwotowan kruszcu

najprawdopodobniej do poziomu ok. 2200 dolaréw za uncje, z potencjatem na jeszcze

silniejszy ruch w gore.”
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Styczen 2024 r.

W pierwszym potroczu 2024 roku cena ztota wyrazona w dolarze amerykanskim
wzrosta o 12,1% osiaggajac poziom 2330 dolardéw za uncje. Tym samym kruszec
co do kierunku zmiany kursu zachowat sie zgodnie z naszymi przewidywaniami,
cho¢ skala wzrostu istotnie przekroczyta nasze bazowe prognozy. Wynika to
najprawdopodobniej z niedoszacowania relatywnej skali popytu oraz
przeszacowania elastycznosci cenowej popytu na ztoto dwoch grup uczestnikow
rynku, ktorzy wsparli ceny kruszcu w pierwszej potowie 2024 roku w stopniu
wiekszym niz przez nas zaktadany. Chodzi tu o prywatnych inwestorow
azjatyckich oraz przede wszystkim o banki centralne.

Z sytuacja tg mieliSmy do czynienia szczegdlnie w okresie od marca do maja
tego roku. Rozwdj uwarunkowan makroekonomicznych w gospodarkach
zachodnich nie byt wowczas dla ziota korzystny. Wzrosty realne stopy
procentowe w USA, dolar umocnit sie w stosunku do koszyka gtownych walut
Swiatowych, jak rowniez obnizyt sie odsetek inwestorow oczekujgcych
wystapienia recesji w gospodarce amerykanskiej. W zwigzku z naptywajacymi
danymi o inflagji i rynku pracy oraz wypowiedziami cztonkéw Fed, po raz kolejny
odsunefa sie w czasie perspektywa rozpoczecia cyklu obnizek stép w USA.
Pomimo tego wycena kruszcu wzrosta, wyznaczajac 20 maja nowy historyczny
rekord notowan. Inwestorzy zachodni w wiekszym stopniu przyjeli postawe
dalszego wyczekiwania na historycznie silny sygnat kupna ztota, zwigzany
z rozpoczeciem obnizek stop w USA, anizeli byli sktonni do wyprzedazy kruszcu.
W sytuacji ich mniejszej aktywnosci, site cenotworcza zyskali przede wszystkim
inwestorzy z Azji oraz banki centralne krajow rozwijajacych sie, czyli uczestnicy
rynku z aktualnie jednoznaczng przewaga sity popytu nad podaza oraz mniejsza
wrazliwoscig popytu na wzrost cen w stosunku do inwestoréw zachodnich.

Skale popytu na zioto wsréd azjatyckich inwestoréw prywatnych dobrze
obrazuje fakt, ze od poczatku roku do konca maja o 25% wzrosta liczba ton ztota
w ETF-ach w Azji. Wynika to z kombinacji istotnego wzrostu poziomu
oszczednosci wraz z kurczagcym sie zbiorem lokalnych klas aktywow, ktore moga
by¢ postrzegane przez nich jako atrakcyjne. W sytuacji zawirowan na chinskim
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rynku nieruchomosci, przeszto trzyletniego trendu spadkowego na rynku
akcyjnym, czy tez ograniczenia przez witadze Chinskiej Republiki Ludowej
mozliwosci handlu bitcoinem, ztoto stanowi dla inwestoréw azjatyckich
pozadang lokate kapitatu.

Jeszcze wiekszg skale wzrostu popytu na kruszec wida¢ wsrdéd bankéw
centralnych. Od drugiego kwartatu 2022 roku ich $rednie kwartalne zakupy
netto przekraczajg srednig z poprzednich 10 lat o ponad 140%. Ten skokowy
wzrost wynika z sytuacji geopolitycznej na Swiecie i narastajacej potrzeby
oparcia rezerw walutowych na politycznie neutralnej, pozbawionej ryzyka
bankructwa czy konfiskaty klasie aktywow. Wzmozone zakupy ztota wpisuja sie
rowniez w trend dedolaryzacji rezerw, majacy swoje uzasadnienie zaréwno
w przesileniach politycznych w miedzynarodowym systemie monetarnym, jak
i narastajacych obawach o dtugoterminowa wyptacalnos¢ rzadu USA, ktérego
zadtuzenie w relacji do PKB jest najwyzsze w historii.

W drugim pétroczu 2024 roku spodziewamy sie stopniowego powrotu sity
cenotworczej inwestoréw zachodnich wraz z rzeczywistym przyblizaniem sie
perspektywy pierwszej obnizki stop w USA. Zgodnie z czerwcowymi projekcjami
Fed, do konca roku mozemy oczekiwac przynajmniej jednej obnizki. Biorgc pod
uwage wszystkie cykle obnizek stop w USA w XXI wieku, w okresie dwoch lat od
pierwszej obnizki ztoto zyskiwato srednio 25%. Rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych w USA moze zatem stac sie silnym impulsem wzrostowym dla
ceny ztota, ktdéry ponownie przyciggnie inwestoréw zachodnich na rynek.

Oczekujemy, ze wycene kruszcu nadal wspiera¢ beda zakupy bankéw
centralnych. Wydaje sie bowiem, ze nie osiggnety one jeszcze nowo
wyznaczonych w obecnej sytuacji geopolitycznej docelowych udziatow ztota
w swoich rezerwach walutowych. Dostrzegamy réwniez szereg zagrozen
geopolitycznych zwigzanych z napietymi relaciami pomiedzy potegami
Swiatowymi, ktére moga pozytywnie wptywac na ztoto traktowane przez wielu
inwestoréw jako bezpieczna przystan dla kapitatu w czasach kryzysowych.
Czynniki te uzasadniaja myslenie o cenie ztota na koniec 2024 roku na poziomie
okoto 2500 USD za uncje.

Jarostaw Niedzielewski
DYREKTOR DEPARTAMENTU INWESTYCJI
INVESTORS TFI
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Nota prawna

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny. Opracowany zostat przez Investors TFl S.A. w zwigzku
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowia wyfacznie wyraz
pogladdw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu
materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych
za wiarygodne Zrodet, 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 mozliwo$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez
koniecznosci powiadamiania o niej adresatow niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie
scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w ninigjszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione informacje
(historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.

Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy
jakichkolwiek papieréw wartos$ciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny. Nie stanowi rowniez rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu
doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawnej. Wnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy
i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery wartosciowe oraz inne
instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w fundusz powinny by¢ podejmowane w oparciu
o informacje obejmujace w szczegdlnosci: opis czynnikow ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa, tabele
opfat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym funduszu oraz
informacje zawarte w dokumencie Kluczowe informacje dla inwestoréw. Prospekt Informacyjny funduszu oraz
Kluczowe Informacje dla inwestoréw, dostepne sg w punktach dystrybucji funduszu, w siedzibie Investors TFI S.A.
oraz na stronie internetowej https://investors.pl/. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowia
gwarangji osiaggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie
gwarantuja osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Wartos¢ jednostek uczestnictwa moze cechowaé
sie duza zmiennoscia, w zwiagzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Prezentowane stopy zwrotu funduszu nie sa tozsame ze stopg zwrotu z inwestycji osiagnieta
przez uczestnika funduszu, gdyz nie uwzgledniajag optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek
uczestnictwa i podatkéw. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na
zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym funduszu. Zyski osiagniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa funduszy obcigzone sg podatkiem od dochoddéw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26 lipca
1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych. Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest
podmiotem prowadzacym dziatalnos$é na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego decyzja
nr DFI/W/4030-30-1-3431/05 z dnia 12 lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania
nimi, w tym posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowania ich wobec oséb
trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.

Data sporzadzenia: 06.07.2024 r.
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