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AKCJE

Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w pazdzierniku.

STOPA ZWROTU o ) o

INDEKS W paid2|ernll_<u nast apito prze_snenle na
WALUTA rynkach al_<cyj_nych i df)konal si e zwrot
LOKALNA usbD PLN nastawienia inwestoréw. Od poczatku

miesigca obserwowalismy stabe dane
DAX (Niemcy) 9,4% 10,5% 6,3% makroekonomiczne Swiadczace o
spowolnieniu gospodarczym. Na
Eurostoxx 50 (strefa euro) 9,0% 10,1% 5,9% poczatku pojawily sie odczyty PMI w strefie
NIKKEI 225 (Japonia) 6,4% 3.6% -0,4% euro za wrzesien utrzymujace si¢ ponizej
50 punktéw, niskie odczyty ISM oraz PMI
S&P 500 (USA) 8,0% 8,0% 3,9% w USA oraz stabe dane o zaméwieniach w
MSCI EM (rynki wschodzace) -3,2% -3,2% -6,9% przemysle w Niemczech. Czare goryczy
przelaly dane o inflacji konsumenckiej w
MSCI All Country World Index (Swiat) 6,0% 6,0% 1,9% USA, ktora okazata sig¢ wyzsza od
oczekiwan i przesuneta jeszcze bardziej w
NASDAQ 100 4.0% 4.0% 0.0% gore oczekiwania co do ostatecznych

poziomow stép procentowych w USA.
Okazalo sie to punktem zwrotnym na rynkach, ktére pocz  atkowo zareagowaly bardzo negatywnie, by finalnie za  mknaé¢
sie na sporych plusach (S&P 500 wzrdst tego dnia 0 2,6% ). Uzasadnieniem takiego zachowania byty dane o mocnym
wyprzedaniu rynkowym oraz skrajnie negatywnym nastawieniu inwestoréw instytucjonalnych, ktére zbiegly sie w czasie z
wczesniejszymi gtosami ONZ i MFW o zaprzestanie podnoszenia stop procentowych z uwagi na bardzo negatywny wplyw na
reszte swiatowej gospodarki. Mozna byto zauwazy¢, ze rynek doszedt do momentu gdy wi  ekszo $¢ ztych informacji zostata
juz wyceniona i inwestorzy zamykali krétkie pozycje.

Na dodatek w "The Wall Street Journal” ukazatsi e artykut, ktéry dodat argumentéw stronie kupuj acej. Dziennikarz twierdzit,
ze Fed moze podnies¢ stopy o 75 punktéw bazowych w listopadzie, ale jednoczesnie ma zasygnalizowa¢ mniejszg podwyzke w
grudniu (co sie faktycznie wydarzyto).

W USA ruszyt sezon publikacji wynikéw za 3 kwartat. Wyniki spotek wypadajg do$¢ przyzwoicie. Jednak stabo, w stosunku
do oczekiwan rynkowych, wypadly wyniki gigantéw Big Techu (min. Amazona, Google, Meta, Microsoftu), ktére znaczaco
wplywaly na nastroje inwestoréw. Z kolei pozytywnie zaskakiwaty spotki starej ekonomii - banki, spétki energetyczne, jednostki
uzytecznosci publicznej, producenci dobr pierwszego rzedu.

Duzo dziato si e na arenie politycznej w Wielkiej Brytanii.  Najpierw wybrany zostat nowy minister finanséw, ktéry ogtosit zwrot
w polityce fiskalnej a ostatecznie do dymisji podata sie Premier Lis Truss, ktdrg na stanowisku zastapit Rishi Sunak.

W konsekwenciji powyzszych wydarzen globalny indeks akcji rynkéw rozwinietych MSCI ACWI wzrést o prawie 6%, podczas gdy
indeks zrzeszajacy rynki wschodzgce MSCI EM spadt ponad 3%. Tak du za dysproporcja w stopach zwrotu byta podyktowana
mocnym  wyprzedawaniem na rynkach w  Chinach. Inwestorzy negatywnie ocenili glbwne przestania
z XX Zjazdu Komunistycznej Partii Chin. W Europie skala odbicia byta wieksza niz w USA. Niemiecki Dax i europejski indeks
Eurostoxx 50 wzrosty odpowiednio 0 9,4% i 9%, a w ujeciu dolarowym o 10,5% i 10,1%. W USA S&P 500 wzrdst o 8% na wartosci,
a technologiczny Nasdaq o 4%.

Na rynkach surowcowych po mocnych spadkach w poprze dnim miesi gcu tym razem ropa typu Brent zaliczyta wzrost
0 9%. Miedz potaniata 0 1,5%, a ztoto o 1,6%. Mieli§my natomiast do czynienia z mocnymi spadkami cen gazu i energii
elektrycznej, ktére powinny tagodzi € presj e inflacyjn g w kolejnych miesi gcach.
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Stopy zwrotu wybranych indekséw GPW w pazdzierniku.

STOPA ZWROTU Pazdziernik byt dobrym miesi acem na GPW
INDEKS w  Warszawie. Po silnych  spadkach
WALUTA w poprzednich miesigcach i gtebokiej
LOKALNA usD PLN przecenie od poczatku biezgcego roku wyceny
odbity i ostatecznie pazdziernik okazat sie
najlepszym tegorocznym miesigcem. Rada
mwiG40 6% 11.9% 7,6% Pojlityl/aki / Piengi] einejy wstrzyn?ala cykl
sWIG80 4,2% 8,3% 4,2% podwy zek stop procentowych, a
dodatkowo inwestorzy mi edzynarodowi
WIG20 11,5% 15,9% 11,5% liczyli na ztagodzenie narracji Fed w
WIG (Polska) 9,7% 14.1% 9.7% zakresie dalszegol ~ zacie $niania
monetarnego. Jednoczes$nie tagodna pogoda,

spadajgce ceny gazu ziemnego i wysokie wypetnienie magazyndw surowca spowodowaty spadki cen kontraktow terminowych

na energie elektryczng, co tagodzi obawy
0 pogtebienie kryzysu energetycznego. Wszystkie te czynniki przetozyly sie na zwiekszony optymizm w zakresie wyceny
ryzykownych aktywéw i wspieraly notowania polskich akcji. Duze spotki zgrupowane w indeksie WIG20 umocnity sie

0 11,5%, a Srednie i mate przedsigbiorstwa tworzace indeksy mWIG40 i sSWIG80 wzrosty odpowiednio o 7,6% i 4,2%. Indeks
szerokiego rynku WIG zwiekszyt swojg wartos¢ o 9,7%.

Sposréd sektorow reprezentowanych na GPW najlepiej porad  zit sobie indeks WIG-Banki rosn gcy w pa zdzierniku
0 23,5%. Byt to pierwszy wzrostowy miesigc dla indeksu od rozpoczecia rosyjskiej inwazji na Ukraine. Notowania czesciowo
odreagowaly wczesniejsze wysokie spadki, ktére dyskontowaty m.in. ryzyko recesji gospodarczej, wakacje kredytowe oraz
rosnaca liczbe spraw sgdowych zwigzanych z kredytami we frankach szwajcarskich. Najwiecej powoddw do zadowolenia mieli
akcjonariusze mBank u, ktérego notowania wzrosty o 33,5%. Na drugim biegunie znalazt sie indeks WIG-Energia spadajgcy w
minionym miesigcu o 7,2% w nastgpstwie taniejgcej energii elektrycznej i obaw o ostateczny ksztalt podatku od zyskow
nadzwyczajnych, ktéry miatby dotyczy¢ m.in. spotek z tego sektora.

| lT OBLIGACJE

W pazdzierniku rentowno $ciw USA silnie wzrosty (0 22 punkty bazowe), za to w Niemczech byly do$¢ stabilne. Rentowno$¢
10-letnich obligacji wzrosta zaledwie o 3 punkty i zakohczyty pazdziernik odpowiednio na poziomie: 2,14% oraz 4,05%. Obligacje
high-yield denominowane w EUR i USD zakorczyty miesigc na sporym plusie i wyniosty odpowiednio 1,7% i 2,9%.

W strefie euro indeksy koniunktury we wrzesniu spadty cho¢ byly zgodne z oczekiwaniami. Odczyt PMI w ustugach dla catej
strefy euro wyniést 48,6 vs. 48,8 poprzednio. Z kol ei PMI w przemy $le dla catej strefy euro wyniost 46,4 vs . 48,4
poprzednio. Dane na razie wskazujg na ryzyko lekkiej recesji na przetomie roku. Odczyt inflacji HICP za pazdziernik wyniést
10,7% r/r vs. 9,9% r/r we wrze$niu (powyzej oczekiwan), a inflacja bazowa wzrosta do 5,0% r/r z 4,8% r/r. Dane inflacyjne m.in. z
Francji, Niemiec i Wioch byly sporo powyzej oczekiwan. Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na podwyzke stop o 75
punktow bazowych i nie byla to ostatnia podwyzka w tym cyklu zacie$niania. Stopa depozytu wzrosta z poziomu 0,75% do 1,50%.
Odczyt PKB za 3 kwartat byt zgodny z prognozami i gospodarka strefy euro urosta o 0,2% k/k oraz 2,1% r/r. W USA odczyty
indeksow koniunktury w przemysle byly lepsze niz w Europie (PMI w przemysle: 50,4 vs. 52,0 poprzednio), ale w ustugach PMI
wskazywat na gorsza sytuacje — 47,8 vs 49,3 poprzednio. Inflacja CPI we wrzesniu zanotowata wyzszg dynamike niz oczekiwano
i wzrosta 8,2% r/r vs 8,3% r/r w sierpniu, wyzsza byta tez dynamika inflacji bazowej — 6,6% r/r vs. 6,3% r/r. Wstepny odczyt PKB
za 3 kwartat wynidst 2,6% k/k w ujeciu annualizowanym. Raport z rynku pracy za pazdziernik byt lepszy od oczekiwan, zaréwno
pod wzgledem utworzonych miejsc pracy, jak i ptac. Fed zdecydowat si e na podwy zke stop o 75 punktdow bazowych do
przedziatu 3,75-4,00%.

W Polsce rentowno $¢é 10-letnich obligacji skarbowych w uj eciu miesi egcznym bardzo silnie wzrosta - na koniec
pazdziernika wyniosta 8,37% vs. 7,17% na koniec wrzesnia. Pomimo stabego rynku diugu zioty si @ umacniat. W efekcie
zakonczyt miesigc 0 14 grosze mocniejszy do euro na poziomie 4,72, a do dolara na poziomie 4,77. W pazdzierniku Rada Polityki
Pieni eznej zadecydowata o utrzymaniu stép na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna 6,75%). Listopadowa projekcja
inflacyjna NBP moze przesgdzi¢ o tym czy bedzie to koniec cyklu.
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Dane makroekonomiczne opublikowane w ostatnim miesi acu nie byly zaskakuj ace. Dynamika produkcji przemystowej
wyniosta we wrzesniu 9,8% r/r vs. wzrost 0 10,9% r/r w sierpniu. Wysokie ceny gazu dotknely produkcje chemiczng, gdzie
widoczny byt spadek. Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta o 4,1% r/r vs. 4,2% r/r poprzednio, zgodnie
z oczekiwaniami. Produkcja budowlano-montazowa we wrzes$niu wzrosta o 0,3% r/r vs. 6,1% poprzednio, co bylo odczytem
ponizej oczekiwan. Wskaznik PMI w przemy $le spadt w pa zdzierniku do poziomu 42,0 pkt z 43,0 pkt we wrze  $niu. Ankieta
PMI wskazuje pogorszenie sie nastrojow w kontrascie do w miare dobrej sytuacji biezgcej. Sytuacja na rynku pracy pozostata
dobra — ptace wzrosty o 14,5% r/r vs. 12,7% r/r w sierpniu a zatrudnienie o ponad 2,3% r/r vs. 2,4% r/r poprzednio. Dynamika
ptac po odjeciu inflacji jest juz kolejny miesigc ponizej zera. Inflacja w pa zdzierniku byla w miar e zgodna
z oczekiwaniami i wzrosta z poziomu 17,2%r/rdopo  ziomu 17,9% r/r. Dynamika inflacji bazowej, ktbram  ierzy wewn etrzne
presje cenowe najprawdopodobniej wzrosta nieco powy zej 11%r/r. Do wzrostu wska znika inflacji oprécz nadal wysokich
dynamik cen energii doto zyly si e silnie rosn gce ceny zywno $ci.
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Stownik:

Aprecjacja waluty —wzrost kursu waluty krajowej wzgledem walut zagranicznych, powstaty w wyniku przewagi popytu nad podaza,
oznaczajacy wzrost sity nabywczej waluty. Aprecjacja pienigdza jest czesto konsekwencjg deflacji.

Blue chip — okreslenie duzej spotki gietdowej, cieszacej sie zaufaniem inwestorow i majacej dobrg sytuacje finansowa. Spoétki blue
chips charakteryzujg sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips mozna
okresli¢ spoétki wchodzgce w sktad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja — diugotrwaly spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przektadajgcy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza. W
warunkach deflacji za te sama ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towaréw i ustug.

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wsp6lng walute europejskg. Gtdwnym zadaniem EBC jest ochrona sity nabywczej
tej waluty i utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro.

EBITDA — (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — zysk przed odsetkami, opodatkowaniem
i amortyzacja, czyli w przyblizeniu $rodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) powiekszony o koszty niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okres$la zdolno$¢ generowania
srodkoéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektérych regionéw $wiata ze wzgledu na ich charakterystyczne cechy
rozwoju gospodarczego i aktywnosci rynkéw finansowych. W pojeciu tym mieszczg sie wszystkie panstwa, ktére znalazly sie na
drodze od gospodarki rozwijajgcej sie do gospodarki rozwinietej. Przyktadowymi rynkami wschodzacymi mogg by¢ Chiny, Indie,
Malezja czy kraje Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Fed — System Rezerwy Federalnej, potocznie Rezerwa Federalna — bank centralny USA.

FOMC - Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee) — organ odpowiedzialny za
ksztaltowanie polityki pienieznej, nadz6r nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalajgcy docelowe poziomy podazy
pienigdza.

FTSE 100 — (skrét z ang. Financial Times Stock Exchange, potocznie footsie) — indeks akcji spétek gietdowych notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwiekszych spotek spetniajacych
wiele wymagan dotyczacych ptynnosci, kapitalizacji itp.

GPW — Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Indeks Ifo — (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow. Publikowany jest
razw miesigcu przez monachijski Instytut Badan nad Gospodarkg (Institut fir Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest
za najbardziej wiarygodne zrodio informacji na temat kondycji niemieckiej gospodarki poniewaz odzwierciedla on nastroje
niemieckich przedsiebiorcow.

Inflacja — proces wzrostu przecietnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity nabywczej pienigdza
krajowego.

Inflacja HICP — (inflacja bazowa) — zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych wprowadzony przez Komisje Europejska.
Zgodnie z traktatem z Maastricht, wskaznik HICP jest podstawg do oceny wzrostu cen w krajach Unii. Wskaznik HICP obliczany
jest jednakowo we wszystkich krajach Unii. Obliczany jest na podstawie obserwacji zmian cen konsumpcyjnych odpowiednich
reprezentantéw towar6w i ustug oraz przy zastosowaniu systemu wag, zgodnie ze strukturg spozycia indywidualnego
w gospodarstwach domowych wedtug danych sprzed 2 lat.

Inflacja PCE — spos6b miary wskaznika inflacji. Indeks obrazujgcy zmiany cen dobr i ustug nabywanych przez gospodarstwa
domowe. Do obliczenia indeksu PCE uzywane sg wagi wynikajgce z biezgcego udziatu danej grupy doébr i ustug w zakupach
gospodarstw domowych ogétem. Indeks cenowy PCE jest jednym z najistotniejszych wskaznikéw inflacji dla FOMC.

Jastrzebie/gotebie — gotgbiami okresla sie tych ekonomistow lub bankowcéw, ktérzy sg za nizszymi stopami procentowymi,
tagodng polityka monetarng; jastrzebie — to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarnej.

Konsensus rynkowy — konsensus jest obliczany jako $rednia ze stawianych przez analitykow prognoz i obrazuje, jakich danych
spodziewa sie rynek.
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Marza kredytowa — réznica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowg stopg procentows.

MSCI — indeksy obliczane sg od 1970 roku przez amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy
MSCI:

MSCI ACWI — All Country World Index — wskaznik ten zawiera akcje z 46 réznych krajow, z ktérych 23 klasyfikowane sg jako
rynki rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzgce;

MSCI World Indeks — dotyczy akcji z 23 krajéw rozwinigtych gospodarczo, w tym USA,
MSCI EAFE - dotyczy akcji z 21 rozwinietych gospodarek w Europie, Australii oraz na Dalekim Wschodzie, USA i Kanady;
MSCI EMFR - indeks rynkéw wschodzacych analizujgcy akcje na 26 rynkach wschodzacych.

mWIG40 — indeks obejmuje 40 $rednich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego,
€0 0znacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakciji, a nie uwzglednia sie dochodow
z tytutu dywidend. W indeksie mWIG40 nie sg uwzglednione spéiki z indekséw WIG20 i sWIG80 oraz spdtki zagraniczne
notowane jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej
1 mid euro.

Obligacje High Yeld — papiery wysokodochodowe — ich emitenci nie bedgc w stanie zapewni¢ takiego bezpieczenstwa jak w
przypadku obligacji o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciagajg inwestoréw oferujgc wyzsze oprocentowanie (rentownosé)
— stad ich nazwa "high yield".

PMI — wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym w danym kraju. Powstaje on na bazie anonimowych ankiet
wysytanych do menadzeréw z catego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczgce swojej branzy. Warto$¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwéj gospodarczy, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza recesje.

Premia za ryzyko kapitatowe — termin opisujgcy poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym krajem lub rynkiem. Premig
za ryzyko kapitatowe okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitatowych ponad stope wolng od ryzyka. Za stope wolng od
ryzyka przyjmuje sie stope zwrotu z inwestycji w rzadowe dtugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie obligacje skarbowe.

QE — luzowanie ilosciowe — jeden ze sposobdw niestandardowej rzgdowej polityki pienieznej, stosowany przez banki centralne w
celu stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwiekszeniu podazy pienigdza poprzez kupno aktywéw finansowych od
bankéw (np. rzadowych papieréw wartosciowych) lub innych papieréw z rynku.

Reflacja — zwigkszanie skali inflacji jako reakcja na okres, w ktérym ceny ksztattowaty sie ponizej kosztéw produkcji. Stosuje sie
ja po znacznym spadku cen danego aktywu w celu ich podwyzszenia do pozioméw przed zatamaniem koniunktury.

Rentownos¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktorg uzyskujg inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac ja w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentownosci oznacza wzrost cen.

Rynki bazowe obligacji — obligacje USA, Niemiec.

Ropa Brent — wysokiej jakosci gatunek ropy naftowej, nazywana bywa réwniez Brent, Brent blend oraz London Brent. Jest to
najwazniejszy gatunek ropy na rynku europejskim. Ceny ropy ksztalttujg sie na podstawie transakcji zawieranych na londynskim
rynku ropy Brent, na ktérym to zapoczatkowany zostat handel ropg naftowg. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich,
jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujgcych sie na Morzu P6tnocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzgcym
do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze $redniej frakcji destylacyjne;.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 matych spotek notowanych na Gtownym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co
oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodéw
z tytutu dywidend. W indeksie sWIG80 nie sg uwzglednione spotki z indeksow WIG20 i mWIG40 oraz spotki zagraniczne notowane
jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min euro. Udziat jednej sp6tki w indeksie
jest ograniczany do 10%.

Tapering — redukcja skupu aktywdw przez bank centralny.
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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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WIG — gtowny indeks warszawskiej gietdy. Obecnie obejmuje wszystkie spétki notowane na Gtéwnym Rynku GPW, ktére spetnig
bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sig¢ zaréwno ceny
zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietldowy Duzych Spotek — indeks cenowy, w sklad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spoétek
gietldowych pod wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i 0 najwiekszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16
kwietnia 1994 r. Jedna spétka nie moze mie¢ wigkszego dziatlu w indeksie niz 15%. Natomiast dany sektor w WIG20 moze by¢
reprezentowany co najwyzej przez 5 spétek. WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, ze przy jego obliczaniu nie uwzglednia
sie dochodow z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yjnym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat nie pow inien by ¢ wytaczng podstaw g podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszu Crédit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej, niz 35% aktywOw w papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat opfat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, kluczowych informacjach dla inwestoréw
oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na www.credit-agricole.pl/dokumenty i u dystrybutoréw funduszu Crédit
Agricole. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Il pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego, a przyszte
wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie w przyszitosci.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigé pod uwage opfaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i
pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie
ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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