Co to jest fundusz inwestycyjny ?

Méwiac najprosciej - forma zbiorowego inwestowania polegajgca na lokowaniu $rodkéw pienieznych przez
wyspecjalizowang instytucje finansowa. Uprawnionymi do prowadzenia funduszy inwestycyjnych sa Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych, ktére aby uzyskaé licencje musza spetni¢ szereg wymogow, jak minimalny kapitat
zaktadowy, czy zatrudnianie odpowiedniej liczby licencjonowanych specjalistéw - doradcéw inwestycyjnych.

Wiekszos$¢ funduszy, za wyjatkiem funduszy absolutnej stopy zwrotu, koncentruje sie na wybranym segmencie rynku
finansowego (np.fundusze akcji polskich,obligacjikorporacyjnych),awiecostatecznywynik zinwestycjideterminowany
jest w pierwszej kolejnosci wynikiem benchmarku (np., indeksu WIG), a dopiero w dalszej umiejetnosciami zespotu
zarzadzajacego.

Wady funduszy

e konieczno$¢ ponoszenia optat za zarzadzanie,
za nabycie funduszu, w niektérych przypadkach
od wypracowanego zysku, tzw. success fee,
sporadycznie za zbycie jednostek funduszu (poziom
maksymalnych, jak i biezacych optat - fundusze

Zalety funduszy
e decyzje inwestycyjne podejmowane przez zespoty
profesjonalistdw, co oznacza oszczedno$¢ czasu
i energii dla pojedynczego inwestora;
e dzieki codziennej analizie danych - mozliwosc
szybkiego reagowania na dynamicznie zmieniajaca

sie sytuacje rynkowa (w ramach polityki inwestycyjnej);
efekty skali dziatalnosSci - znaczaco nizsze koszty
transakcyjne  funduszy anizeli  inwestorow
detalicznych, dostep dowielu rynkéw iklas aktywéw
- dywersyfikacja na poziomie min kilkudziesieciu
instrumentéw finansowych w portfelu;

w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych
(FIO) - szybki dostep do s$rodkéw, (nabycia
i umorzenia realizowane najczesciej na bazie dziennej).
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udostepniaja w dokumentach KIID)

brak kontroli nad faktycznymi decyzjami
inwestycyjnymi zarzadzajacych (petna informacja
o sktadzie portfela inwestycyjnego funduszu
jedynie dwa razy do roku w sprawozdaniach,
W mniejszym zakresie np. sektorowa alokacja co
miesigc w kartach funduszy)

ograniczona ptynnos¢ inwestycji w przypadku
niektdérych funduszy inwestycyjnych zamknietych (F1Z)



Rodzaje funduszy inwestycyjnych

Pod wzgledem formy prawnej i operacyjnej:

a) FIO -zdecydowanie najpopularniejszagrupafunduszy napolskimrynku, dyspozycje nabycia, wykupu, konwersji
mozliwe do realizacji w Internecie, z reguty dostep do srodkéw po kilku dniach od ztozenia dyspozycji, nabycia
realizowane w wiekszosci przypadkdw codziennie (cho¢ w Ustawie o funduszach przewidziano wyjatki od tej
zasady). Aktywa funduszy z reguty ptynne. Mozliwos¢ otwarcia rejestréw juz dla stosunkowo niskich kwot typu
100-200 zt (200 zt w funduszach z parasola Alior SF10),

b) SFIO - specyficzna forma funduszu inwestycyjnego otwartego, ktorego statut moze ogranicza¢ grono
potencjalnych nabywcéw np. moga by¢ to tylko osoby prawne, ale takze regulowad terminy i warunki, w jakich
odbywa sie wykup wyemitowanych jednostek,

c) FIZ - emisje certyfikatow, realizowane jedynie w okreslonych okresach, wykupy realizowane nie na bazie
dziennej, ale okreslonej w statucie - np. miesiecznej czy kwartalnej, a takze z okresami lock-up (brakiem
mozliwosci wykupu przed okresem np. 12-24 miesiecy od subskrypcji). Ztozenie dyspozycji wykupu wymagane
z odpowiednim wyprzedzeniem. Mozliwos¢ redukcji certyfikatow przedtozonych do wykupu. W przypadku FIZ
niepublicznych dodatkowo wysokie bariery wejscia (od rownowartosci 40 tys. EUR), mozliwos¢ subskrypcji
jedynie w oddziatach. W przypadku FIZ publicznych nizsze bariery wejécia i notowanie certyfikatéw na gietdzie.

Pod wzgledem celu inwestycyjnego/polityki inwestycyjnej:

a) ochrony kapitatu - celem takiego funduszu, jak sama nazwa wskazuje, jest przede wszystkim ochrona kapitatu
uczestnika, co osigga sie przede wszystkim alokacjg w obligacje i instrumenty rynku pienieznego, zdopuszczalng
niewielka alokacjg w akcje,

b) stabilnego wzrostu - z reguty akcje nie stanowia wiecej niz 30-40% funduszu, reszta obligacje,
c) zréwnowazonego wzrostu - znow akcje i obligacje, ale z nieco wiekszym udziatem tych pierwszych - do 60%,

d) absolutnej stopy zwrotu - inwestujgce w rézne klasy aktywdw: akcje, obligacje, waluty, stope procentowa,
surowce, w tym zaréwno na spadek i jak wzrost, celem takich dziatan jest dostarczenie inwestorowi dodatniej
stopy zwrotu niezaleznie od panujacych uwarunkowan na rynkach finansowych, jest to jednoczes$nie najbardziej
zaawansowana strategia inwestycyjna, a przez to obarczona ryzykiem pomytek u zarzadzajacych (rzadko
realizowanaw FlO).

Pod wzgledem klas aktywoéw:

a) pieniezne i gotowkowe - przed 21 stycznia 2019 r. szeroko reprezentowana i popularna grupa funduszy,
obecnie bardzo nieliczna ze wzgledu na restrykcyjne ustawodawstwo ograniczajace spektrum inwestycyjne
jedynie do bondéw skarbowych i instrumentéw rynku pienieznego z okresem wykupu do 1 roku,

b) obligacji krotkoterminowych - fundusze inwestujace w instrumenty dtuzne o terminie wykupu nie dtuzszym
niz 2-3 lata,

c) obligacji dtugoterminowych - fundusze inwestujgce w instrumenty dtuzne o $rednim terminie do wykupu
dtuzszym niz 2-3 lata,

d) akciji,

e) surowcowe - inwestujace zaréwno w kontrakty terminowe na ceny surowcow, jak réwniez spotki zajmujace sie
produkcja, wydobyciem,

f) nieruchomosci (gtéwnie w formie FIZ ze wzgledu na ograniczong ptynnosé aktywow, wyjatek moga stanowié
fundusze oparte o REIT*),

g) wierzytelnosci (podobnie jak wyzej),
h) aktywoéw niepublicznych (jak w pkt.eif),
i) multi-asset - fundusze inwestujace w rézne klasy aktywow.

Pod wzgledem specyfikacji sektorowej i regionalnej np.: fundusze dtuzne skarbowe, dtuzne polskie korporacyjne,
fundusze dtuzne zagraniczne (EM/HY?*), dtuzne zagraniczne globalne, akcji polskich uniwersalne, akcji polskich matych
i srednich spoétek, akcji zagranicznych rynkéw rozwinietych (DM), akcji z rynkéw EM, surowcowe, globalne sektorowe.

* szczegétowe objasnienia tych terminéw znajdujq sie na koricu materiatu w Stowniczku
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Kluczowe czynniki wptywajace na stope zwrotu z inwestycji:

1. Koszty - obecno$¢ optaty manipulacyjnej przy nabyciach wiekszosci funduszy inwestycyjnych ) zwieksza
optacalno$¢ dtugoterminowych inwestycji, gdyz optata ta rozktada sie na dtuzszy okres czasu. Kolejnym
elementem jest optata za zarzadzanie oraz koszty operacyjne (uwzgledniania w cenie jednostki funduszu,
ale majace wptyw na ostateczny wynik z inwestycji).

2. Efektywnos$¢ podatkowa - przy umorzeniu, konwersji, wykupie jednostki zysk z funduszy inwestycyjnych
opodatkowany jest w przypadku klientéw indywidualnych ryczattem 19% z uwzglednieniem kosztéw nabycia.
W przypadku funduszy zagranicznych firm inwestycyjnych (Blackrock, Schroders, Franklin Templeton, Fidelity)
ryczatt nie jest pobierany, a na kliencie spoczywa obowigzek samodzielnego rozliczenia zyskéw z fiskusem.
W przypadku polskich TFl podatek naliczany jest natomiast dopiero przy umorzeniu jednostek z danego
parasola TFI (brak naliczania podatku przy konwersjach jednostek w obrebie jednego parasola).

3. Dopasowanie portfela inwestycyjnego do horyzontu inwestycji - historycznie tg klasg aktywow, ktéra
przynosi najwyzsza stope zwrotu sg akcje, nastepnie obligacje. Nie daje to gwarancji, ze akcje bedg zachowywac
sie lepiej od obligacji nawet w kazdym stosunkowo dtugim okresie - np. 10-letnim, niemniej przyjmuje sig, ze im
dtuzszy horyzont tym wskazany wiekszy udziat akcji. Aby minimalizowac ryzyko inwestycji mozna podzieli¢
czesc portfela na fundusze akcji, a czes$c obligaciji.

4. Alokacja taktyczna - w wybranych segmentach/ regionach globalnego rynku finansowego zdarzaja sie na
przemian okresy stabsze i gorsze (czego najlepszym przyktadem byta polska gietda - w horyzoncie 2017 r.
najmocniejsza z gtéwnych swiatowych parkietéw, z ponad 30% wzrostem indeksu WIG20, wcze$niej mocno
odstajacado rynkdw zagranicznych). Strategia, ktéra pozwala zwiekszy¢ oczekiwang stope zwrotu jest sieganie
po fundusze ze specyfikacjg regionalng - np. fundusze akcji rynkéw wschodzacych lub azjatyckich rynkéw
wschodzacych, lub sektorowg - np. fundusze obligacji korporacyjnych, fundusze akcji spétek medycznych,
technologicznych. Jest to jednak najtrudniejszy element inwestycyjnego rzemiosta, z ktérego w przypadku
checi skorzystania polecamy stosowac gtéwnie z pomoca ustugi Doradztwa Inwestycyjnego.

Kiedy jaki fundusz ,,dobry”?

Oceny nalezy dokonywac w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego.

W przypadku krotkiego horyzontu inwestycyjnego (do 1 roku) - najczesciej trzon portfela powinny stanowié
fundusze obligacji krdtkoterminowych (charakteryzujacych sie niskim ryzykiem stopy procentowej). Co prawda
oczekiwana stopa zwrotu z takich funduszy to ok. 1,5%-2,0% rocznie, w zalezno$ci od wielkosci komponentu innego
niz papiery skarbowe (obecna rynkowa 6-miesieczna stopa procentowa rynku miedzybankowego WIBOR bedaca
podstawg oprocentowania wiekszosci instrumentéw dtuznych na polskim rynku, wynosi 1,8%, dodatkowy wynik
fundusze sa w stanie osiggnac na papierach o dtuzszych terminie do wykupu i lub komponentowi wyzej rentownych
z racji ryzyka kredytowego papieréw korporacyjnych.

W przypadku sredniego horyzontu inwestycyjnego (1 do 3 lat) -trzon portfela najczesciej winny stanowié
fundusze obligacyjne, inwestujace w instrumenty dtuzne o dtuzszym terminie zapadalnosci, ktérych rentownosé
jest wyzsza (rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych rzadu RP oscyluje wokot 3%). Korzystnie w wybranych
okresach rynkowych na portfel o takim horyzoncie inwestycyjnym moze wptynac dodanie funduszy obligacji rynkow
wschodzacych (rentownosé portfela 5-9% ale z duzym ryzykiem zmiennosci notowan, m.in. ze wzgledu na kursy
walutowe), czy tez obligacji korporacyjnych, a takze niewielki udziat funduszy akcyjnych, choé¢ w przypadku tych
ostatnich liczy¢ sie nalezy z tym, ze w przypadku ,wstrzelania” sie akurat w besse, ubytek na wartosci obnizy dodatnia
stope zwrotu z funduszy dtuznych.

W przypadku horyzontu od 3 lat wzwyz - przy zatozeniu, ze przez takim horyzoncie fundusze obligacji
krotkoterminowych nie powinny stanowi¢ wiecej niz kilka- kilkanascie procent dla celéw oportunistycznych
pojawiajacych sie w innych segmentach rynku finansowego, ciezar portfela z czesci dtuznej powinien by¢ przesuwany
w kierunku czesci akcyjnej - oczywiscie nadal znajdziemy rynki akcji, ktére w okresach 3-letnich mocno znizkowaty,
ale stosujac odpowiedniag dywersyfikacje, mozemy sie na taki scenariuszy odpowiednio ubezpieczy¢.
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Doradztwo inwestycyjne

Biuro maklerskie Alior Banku od ponad 5 lat poprzez ustuge doradztwa inwestycyjnego wspiera
swoich klientéw w doborze najbardziej perspektywicznych i efektywnych funduszy. Gtéwne czynniki,
jakie analizujemy przy konstrukcji rekomendowanych portfeli inwestycyjnych:

Odnosnie klas aktywow:

1. Aktualny moment cyklu gospodarczego - poprzez analize w gtéwnych swiatowych gospodarkach
i w Polsce danych takich jak: dynamika PKB i jego struktura, poziom stép procentowych i inflacji,
wskazniki wyprzedzajace koniunktury.

2. Atrakcyjnos¢ wycen na rynkach akcji (np. relacje wycen spétek do realizowanych zyskow i/lub
wyptacanych dywidend - zaréwno wzglednga - poréwnanie gtéwnych rynkéw akcji miedzy soba, jak
réwniez nominalnie oraz na tle historycznym).

3. Poziomy rentownoscinarynkach obligacji - premie regionalne np. obligacji polskich i niemieckich,
premie kredytowe w segmencie obligacji korporacyjnych zagranicznych, obecna i przewidywana
polityka bankow centralnych.

Na poziomie selekcji instrumentéw finansowych/ funduszy:

1. Poziom ekspozycji na oczekiwany scenariusz rynkowy (pozytywne zachowanie historyczne,
sktad portfela funduszu, strategia zarzadzajacych).

2. Analiza ilosciowa wspomagajaca selekcje (odrzucanie funduszy stabo zachowujacych sie lub
dajacych okreslong stope zwrotu przy zbyt wysokiej zmiennosci).

3. Analiza jakosciowa - historia dokonan sktadu zarzadzajacego, poziom gry alokacja/selekcja,
przecietna liczba instrumentéw finansowych w portfelu, styl inwestycyjny, koszty funduszu.

Zapoznaj sie z ofertg Doradztwa Inwestycyjnego i sprawdz wyniki strategii na:
https://www.aliorbank.pl/biuro-maklerskie/doradztwo-inwestycyjne.html

Szczegbdtowa analize funduszy branych pod uwage przy ustudze funduszowego doradztwa
portfelowego w Alior Banku znajdg Panstwo w comiesiecznym raporcie funduszowym:
https://inwestycje.aliorbank.pl/fundusze/kategoria,1,raport-funduszowy.html#raport-funduszowy
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Stowniczek
Benchmark - najczesciej wyznacza go jaki$ zbiorczy indeks dla danego rynku lub rézne proporcje kilku indekséw.

Indeks - wyliczany przez gietdy albo specjalizujace sie w tym instytucje finansowe agregat dla zmian szeregu
instrumentéw finansowych notowanych na danym rynku lub z danego sektora (np. WIG - indeks wszystkich spétek
notowanych na GPW, indeks sWIG80 - indeks spétek o sredniej kapitalizacji).

KIID - Kluczowe Informacje dla Inwestoréw - wystandaryzowany dokument, w ktérym znajduja sie najwazniejsze
informacje z prospektu informacyjnego funduszu, takie jak.: opis funduszu, jakie sg ryzyka i mozliwe korzysci, czy
koszty zwigzane z funduszem.

Alokacja - zaangazowanie portfela inwestycyjnego w dang klase aktywow.
Selekcja - wybodr instrumentéw finansowych z danej klasy aktywow.

Aktywne zarzadzanie - préba osiggniecia przez zarzadzajacego danego segmentu rynku lub w réznych proporcjach
kilku rynkow (np. w funduszach mieszanych), stosowana przez zdecydowang wiekszo$¢ funduszy.

Pasywne zarzadzanie - odwzorowywanie na portfelu funduszu jedynie okreslonych benchmarkéw, brak pracy
analitycznej przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

EM - emerging markets, rynki wschodzace.

HY - highyield, dtug wysokodochodowy, najczesciej emitentéw korporacyjnych o ratingu subinwestycyjnym.
IG - investment grade, rating inwestycyjny.

FIO - fundusz inwestycyjny otwarty.

SFIO - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty.

FIZ - fundusz inwestycyjny zamkniety.

Fundusz parasolowy - fundusz inwestycyjny z wydzielonymi subfunduszami, z ktérych kazdy moze realizowac inng
polityke inwestycyjna.

REIT - popularny gtownie na rynkach rozwinietych typ podmiotu finansowego posiadajacego portfel aktywow
nieruchomosciowychizobligowanego do przeznaczanianawyptate dywidendy min 75-90% operacyjnych przeptywéw
finansowych.

Wazne informacje i zastrzezenia prawne

Wihascicielem niniejszego opracowania jest Alior Bank Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. topuszanska 38d,
02-232 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000305178,
REGON: 141387142, NIP: 1070010731, kapitat zaktadowy: 1 305 539 910PLN (optacony w catosci).

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Biura Maklerskiego Alior Bank S.A., bedacego wydzielong
organizacyjniejednostkawstrukturach Alior Bank Spétka Akcyjna. Niniejsze opracowanieizawartewnimkomentarze,
spostrzezenia i opinie sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Kazda
zopinii, wyrazonych w niniejszej publikacji, jest opinig wtasng autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.
Zrédtem danych sg PAP, Reuters, Bloomberg, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne oraz
opracowania wtasne.

Powielanie badzZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Alior
Bank Spotka Akcyjna jest zabronione.

Produkty inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wtacznie z mozliwoscia utraty catosci lub czesci
zainwestowanego kapitatu, aw przypadku inwestycji w instrumenty pochodne poniesienia straty mogacej przekroczy¢
wartos¢ zainwestowanych $srodkéw. Ryzyko zwigzane z zawarciem transakcji na podstawie niniejszych informacji
ponosi Klient.

Informacji zawartych w niniejszej wiadomosci nie nalezy traktowac jako oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia
23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny (Dz.U. nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Niniejsza publikacja nie stanowi porady
inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego. Powyzsza informacja ma
charakter marketingowo-informacyjny i jest upowszechniana w celu reklamy i promocji ustug oferowanych przez
Alior Bank. Informacje o instrumentach finansowych, swiadczonych ustugach oraz o ryzyku inwestycyjnym dostepne
sg na stronie internetowej Alior Banku www.aliorbank.pl.
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