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Ranking funduszy inwestycyjnych
(wrzesien 2024)

We wrzesniowym rankingu funduszy inwestycyjnych przyjrzymy sie grupie funduszy obligacji
skarbowych diugoterminowych, ktére obecnie czesto pojawiajg sie w rekomendacjach
zarzadzajacych.

Ranking funduszy inwestycyjnych Analiz Online pozwala w prosty sposdéb w ramach
jednej grupy wytonic¢ najbardziej efektywne fundusze. Raport przygotowujemy co miesiac
w oparciu o wskaznik information ratio, ktéry obrazuje relacje zysku do ponoszonego
ryzyka. Fundusze o najwyzszej efektywnosci otrzymujg ocene 5a / 4a, a najstabsze 1a lub
2a, ocena 3a ma charakter neutralny.

W ofercie TFI znajdziemy ponad 200 funduszy polskich papieréw diuznych, z ktérych 30 inwestuje
gtéwnie w polskie obligacje skarbowe o dluzszym terminie do wykupu. W czasie hossy na rynku
polskich papieréw dtuznych z 2023 roku to one zarobity najwiecej (Srednio 14,2%). W pierwszej potowie
2024 roku przezywaty marazm, ale od lipca znéw pokazujg swietne wyniki.

Ranking funduszy polskich papieréw skarbowych diugoterminowych (09.2024)

Fundusze z najwyzszymi ocenami

NaT g Rel:;j'\a’I zysk / ryz:;/sl(’c;I (IR) — Stop;:\n/vrotu — ?,:t]ﬁv:f) Rating
Rockbridge Obligacji Diugoterminowych 0= O 14% 122% 327% 142 whA%
Esaliens Obligacii 0= 0O 16% 11,1% 63% 356 e
Investor Obligacji 0= O 12% 97% 07% 415
Pekao Diuzny Aktywny 0= O 17% 10,1% 205% 254 Hdw
Allianz Diuzny 0= O 10% 95% 80% 2959 -
ALIOR Obligacii 0= O 10% 105% 64% 271 Rk
PZU Papierow Diuznych POLONEZ O O  12% 95% 26% 3256 kK
Allianz Obligacji Dynamiczny o@ afa\:a 1,3% 10,0%  3,9% 351 Wi

Zrédto: FUNDonline Fl, Analizy.pl

W najnowszym wrzesniowym rankingu funduszy polskich papierow diuznych ditugoterminowych
jako jedyny najwyzsze noty w obu analizowanych horyzontach (12 i 36-miesiecznym) odnotowat
Rockbridge Obligacji Dlugoterminowych. Fundusz ten mocno dzieki duzemu zaktadowi mocno odbiegt
od konkurencji szczegdlnie w drugiej potowie 2022 roku. Mimo pdzniejszego obnizenia lewara
(i obnizeniu ryzyka) fundusz wcigz te przewage powieksza, co przetozyto sie na wysokie stopy zwrotu
oraz najwyzsze noty w rankingu.

Na drugie miejsce wskoczyt Esaliens Obligacji, ktéry takze jest aktywnie zarzadzany. Dzieki bardzo
dobrym ostatnim miesigcom w sierpniu tego roku fundusz odrobit straty z trudnych lat 2021-2022.
Podium zamyka Investor Obligacji — fundusz, ktéry wyraznie poprawit wyniki w ostatnim czasie.
Wczesniej otrzymywat ocene przecietng 3a, a najwyzszg w horyzoncie rocznym otrzymat w czerwcu
tego roku i od tej pory jg utrzymuje. W dtuzszym horyzoncie wcigz wypada przecietnie. Na tle
poprzednikéw fundusz wyrdznia sie bardzo niskim ryzykiem — wskaznik tracking error ma na jednym
Z najnizszych poziomoéw w grupie.

Wrzesniowy Ranking funduszy PPK jest dostepny tu.
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Zestawienie najwyzej ocenionych funduszy*
FUNDUSZE AKCYJNE

Fundusze akcji polskich matych i $rednich spétek

wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Rockbridge Neo Akcji Srednich Spétek (Rockbridge Neo FIO) 13% 293% 305% ‘548 548
2 Generali Akcje Matych i Srednich Spétek (Generali Fundusze FIO) -18% 286% 251% ‘548 38
3 UNIQA Akgji Matych i Srednich Spotek (UNIQAFIO) 22% 298% 268% 549 38
4 Skarbiec Matych i Srednich Spétek (Skarbiec FIO) 38% 359% 248% 54 38
5  AGIO Akcji Matych i Srednich Spétek (AGIO SFIO) 1,6% 327% 456% 44 i)
6 PZU Akcji Matych i Srednich Spétek (PZU FIO Parasolowy) 26% 286% 269% 4@ 4O
7 Beta ETF mWIGA40TR Portfelowy FIZ 20% 297% 281% 44y 38
Zrédio: Analizy Online SA
Fundusze akcji polskich uniwersalne
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 PZU Akcji Polskich (PZU FIO Parasolowy) 24% 280% 257% 54 58
2 Millennium Akgji (Millennium FIO) 13%  264% 217% 548 48
3 PKO Akcji Polskich Plus (Parasolowy FIO) 13%  272% 210% 548y 48
4 PZU Akcji KRAKOWIAK (PZU FIO Parasolowy) 20% 287% 168% ‘54 3.8
5  inPZU Akcje Polskie O (inPZU SFIO) 21% 278% 163% 54 38
6 UNIQA Selektywny Akcji Polskich (UNIQA FIO) 35% 27,7% 295% ‘44 5&)
7 AGIO Akcji PLUS (AGIO PLUS FIO) 13% 294% 288% ‘44 548
8 Allianz Spétek Dywidendowych (Allianz Inwestycje SFIO) 01% 286% 409% ‘44 54y
9  Noble Fund Akgji Polskich (Noble Funds FIO) 33% 268% 252% 44 448y
10 Santander Akcji Polskich (Santander FIO) 12%  261% 202% 44 38y
11 UNIQA Akcji (UNIQAFIO) 25% 260% 189% ‘44 34
12 VIG/C-QUADRAT Akgji (VIG / C-QUADRAT FIO) -1,6%  26,1% - 44  paz2s
Zrédto: Analizy Online SA
Fundusze akcji amerykanskich
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 PKO Akcji Rynku Amerykanskiego (Parasolowy FIO) 19% 334% 365% 54 548
2 inPZU Akcje Amerykanskie O (inPZU SFIO) 20% 351% 385% ‘548 544
3 Beta ETF S&P 500 PLN-Hedged Portfelowy FIZ 19% 337% 350% 44 L4y
4 UNIQA Akcji Amerykaniskich (UNIQA Globalny FIO) 22% 31,0% 309% 44y 48
5 Noble Fund Akcji Amerykanskich (Noble Funds FIO) 1,7% 304% 276% 44 38
Zrédio: Analizy Online SA
Fundusze akcji europejskich rynkéw rozwinietych
wynik ranking ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 PKO Akdiji Strefy Euro (Parasolowy FIO) 09% 232% 404% 549 54
2 inPZU Akcje Europejskie O (inPZU SFIO) 0,4%  18,4% - 54 styz2s
3 Allianz Europe Equity Growth Select (Allianz SFIO) 05%  20,8% 6,8% -Cf'4:1@ 11'33@
4 Santander Prestiz Akcji Europejskich (Santander Prestiz SFIO) 1,4% 174% 18,5% 4@ 1?3‘@

Zrédto: Analizy Online SA

* zestawienie zawiera fundusze, ktore otrzymaty note 4a lub 5a w horyzoncie 12-miesiecznym, a
ich nota 36-miesieczna wynosi co najmniej 3a. Sprawdz peten Ranking Analiz Online.
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Fundusze akcji globalnych rynkéw rozwinietych

wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 36m
1 inPZU Akcje Rynkéw Rozwinietych O (inPZU SFIO) 17% 31,6% 31,2% 54
2 QUERCUS Global Growth (Parasolowy SFIO) 19%  40,1% 375% 54
3 Investor Quality (Investor SFIO) 03% 299% 30,6% 54
4 Alianz Globalnych Akcji (Allianz Duo FIO) 1,4% 255%  30,7% 1125*@
5 Pekao Strategii Globalnej - dynamiczny (Pekao Strategie Funduszowe £ 2,0% 251% 22,8% 11:53@
6  Skarbiec Value (Skarbiec FIO) 3,0% 33,8% 29,9% 11:4*@
7  Rockbridge Akcji Globalnych (Rockbridge FIO Parasolowy) 24% 26,1% 16,8% 4y
8 Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny (Santand¢  1,9% 295% 27,1% 1:4?@
9 BeGlobal Profit+ (BeGlobal SFIO) 2,3% 27,5% - maj 26
10 PZU Akcji Odpowiedzialnego Rozwoju (PZU FIO Parasolowy) 1,8% 243%  31,0% 1:5‘:@
11 Millennium Plan Aktywny (Millennium SFIO) 15% 259% 17,8% 4y
12 Santander Akcji Spétek Wzrostowych (Santander FIO) 0,9% 275% 18,0% iﬁ:l{@
13 Investor Top 50 Matych i Srednich Spotek (Investor FIO) -08% 311% 16,3% 34
14 Amundi Stars Global Ecology (Amundi Stars SFIO) 24%  27.6% 10,3% 348
15 Generali Akcji: Megatrendy (Generali Fundusze FIO) 01% 258% 13,4% 348
Zrédio: Analizy Online SA
Fundusze akcji globalnych rynkéw wschodzgcych
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 0l12m 036m 12m 36m
1 inPZU Akcje Rynkéw Wschodzacych O (inPZU SFIO) 64% 230% 21% 54y 4LE
2 PKO Akcji Rynkéw Wschodzacych (Parasolowy FIO) 56% 229% -36% ‘54 3
3 Generali Akgji Rynkéw Wschodzacych (Generali Fundusze FIO) 58%  20,3% - 4 wrz 25
Zrédio: Analizy Online SA
FUNDUSZE RYNKOW SUROWCOW
— METALE SZLACHETNE
Fundusze rynku surowcow - metale szlachetne
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 inPZU Akcje Rynku Ztota O (inPZU SFIO) 23%  54,0% - 54y sty2s
2 Superfund Spotek Ztota i Srebra (Superfund FIO Portfelowy) 35%  47,3% - 54 lip 26
3 Allianz Akcji Rynku Ztota (Allianz FIO) 22% 393% 342% ‘44 548
4 PKO Akcji Rynku Ztota (Parasolowy FIO) 22% 388% 313% 44 5&

Zrédio: Analizy Online SA
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FUNDUSZE MIESZANE

Fundusze mieszane polskie stabilnego wzrostu

wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Pekao Stabilnego Wzrostu (Pekao FIO) 00% 142% 156% 54 54&)
2 PZU Stabilnego Wzrostu Mazurek (PZU FIO Parasolowy) 02% 164% 68% ‘54 34
3 Allianz Stabilnego Inwestowania (Allianz Duo FIO) 03% 150% 144% ‘44 54
4 Esaliens Senior FIO 04% 145% 104% ‘44N L&y
5 Rockbridge Stabilnego Wzrostu (Rockbridge FIO Parasolowy) 0,4% 15,3% 9,2% 'I:A‘I@ 11233@
Zrédto: Analizy Online SA
Fundusze mieszane polskie zréownowazone
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 PZU Zréwnowazony (PZU FIO Parasolowy) 09% 243% 184% ‘548 548
2 AllianzZréwnowazony (Allianz Duo FIO) 13%  18,7% 158% 44 44D
Zrédto: Analizy Online SA
Fundusze mieszane zagraniczne aktywnej alokaciji
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Amundi Stars International Value (Amundi Stars SFIO) 23% 21,6% 196% 543 (44
2 Allianz Dynamiczna Multistrategia (Allianz SFIO) 10% 204% 269% 549 44
Zrédio: Analizy Online SA
Fundusze mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 0l12m 036m 12m 36m
1 PZU Aktywny Globalny (PZU FIO Parasolowy) 07% 191% 270% ‘549 548
2 Pekao Strategii Globalnej - konserwatywny (Pekao Strategie Funduszov 1,3% 153% 10,5% {5;@ 11:4*@
3 BeGlobal Mixed (BeGlobal SFIO) 1,3% 15,1% - 1:5;@ maj 26
4  Santander Umiarkowany (Santander FIO) 1,0% 13,7% 9,4% {ﬁj@ 11:4*@
5  Millennium Plan Wywazony (Millennium SFIO) 12% 155% 61% 44 38
6 Allianz Globalny Stabilnego Dochodu (Allianz FIO) 12% 138% 57% 44 38
Zrédio: Analizy Online SA
Fundusze mieszane zagraniczne zréwnowazone
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Pekao Strategii Globalnej (Pekao Strategie Funduszowe SFIO) 14% 187% 155% 54 58
2 Amundi Globalnych Perspektyw Umiarkowany (Amundi Parasolowy FIO 1,1% 15,4% 7,7% 5@ 1::3"@
3 Alianz Zbalansowana Multistrategia (Allianz SFIO) 10% 170% 190% 44€ 5&
4 PKO Szmaragdowy (PKO Portfele Inwestycyjne SFIO) 06% 185% 135% 48 4O

Zrédto: Analizy Online SA
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FUNDUSZE DLUZNE

Fundusze papieréw dtuznych polskich dtugoterminowych uniwersalne

wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO 12% 105% 142% 543 54
2 Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja 2 (Pekao FIO) 13% 11,0% 141% 448 548
3 Franklin Elastycznego Dochodu B (FT FIO) 10% 108% 58% ‘448 348
Zrédto: Analizy Online SA
Fundusze papierow dtuznych polskich korporacyjnych
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Allianz Papieréw Nieskarbowych (Allianz Inwestycje SFIO) 0,6% 10,0% 17,0% 5@ 3@
2 QUERCUS Ochrony Kapitatu (Parasolowy SFIO) 07% 93% 219% ‘44D 5&)
3 Allianz Obligacji FIZ seria A 07% 92% 186% 44 34
4 Generali Oszczedno$ciowy (Generali Fundusze FIO) 0,6% 90% 162% 44 38y
Zrédto: Analizy Online SA
Fundusze papierow dtuznych polskich skarbowych
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 PZU Sejf+ (PZU FIO Parasolowy) 06% 91% 199% ‘54 58
2 Allianz Krétkoterminowych Obligagji (Allianz Inwestycje SFIO) 05% 77% 186% ‘548 44y
3 Rockbridge Obligacji Krétkoterminowych (Rockbridge FIO Parasolowy)  1,0% 10,4%  29,0% 1?5;@ 11:3*2@
4 Credit Agricole Diuzny Krétkoterminowy (Credit Agricole FIO) 05% 73% 155% 44y 48
5 Santander Prestiz Dtuzny Krétkoterminowy (Santander Prestiz SFIO) 0,5% 7,6% 14,4% -Cf4:'1@ 4 3'3@
6 Santander Dhuzny Krétkoterminowy (Santander FIO) 0,5% 7,5% - oy - ) sty 26
Zrédio: Analizy Online SA
Fundusze papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Rockbridge Obligacji Dtugoterminowych (Rockbridge FIO Parasolowy)  1,4% 122% 32,7% -Cf5:'1@ 11:5'3@
2 Esaliens Obligacji (Esaliens Parasol FIO) 16% 111% 63% 54y 4y
3 Investor Obligacji (Investor FIO) 1,2% 9,7% 0,7% ' 1:3?@
4  Pekao Dluzny Aktywny (Pekao Funduszy Globalnych SFIO) 1,7% 10,1% 20,5% 1:5?@
5  Allianz Dluzny (Allianz Inwestycje SFIO) 1,0% 9,5% 8,0% 1:4?@
6 ALIOR Obligacji (ALIOR SFIO) 10% 105%  64% 4y
7 PZU Papieréw Diuznych POLONEZ (PZU FIO Parasolowy) 1,2% 9,5% 2,6% 1:3?@
8  Allianz Obligacji Dynamiczny (Allianz Duo FIO) 1,3% 10,0%  3,9% 348

Zrédio: Analizy Online SA
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Fundusze papieréw dtuznych polskich uniwersalne

wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 36m
1 Superfund Spokojna Inwestycja (Superfund FIO Portfelowy) 0,5% 92%  22,8% 54
2 PZU Obligacji Krétkoterminowych (PZU FIO Parasolowy) 0,7% 93%  17,9% 54
3 SGB Bankowy (Generali Fundusze SFIO) 06% 102% 184% ‘54 44y
4 Investor Oszczednosciowy (Investor FIO) 06% 85% 158% ‘548 4y
5 QUERCUS Diuzny Krétkoterminowy (Parasolowy SFIO) 06% 95% 225% 443 54
6 Pekao Konserwatywny Plus (Pekao FIO) 04% 103% 243% 44 54
7  PZU Energia Konserwatywny (PZU Energia Emerytura SFIO) 05% 95% 248% 448 L4y
8  ING Pakiet Ostrozny (ING Konto Funduszowe SFIO) 06% 84% 146% 44 38
Zrédio: Analizy Online SA
Fundusze papierow diuznych globalnych korporacyjnych
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 0l12m 036m 12m 36m
1 Pekao Obligacji i Dochodu (Pekao Funduszy Globalnych SFIO) 1,0 124% 92% 54 38
2 PZU Globalny Obligacji Korporacyjnych (PZU FIO Parasolowy) 10% 124% 202% 44 54
Zrédto: Analizy Online SA
Fundusze papierow dtuznych globalnych uniwersalne
wynik ranking  ranking
Lp. Nazwa funduszu wrzesien 012m 036m 12m 36m
1 Allianz Obligacji Globalnych (Allianz FIO) 14% 111% 90% 54y 58
2 Allianz PIMCO Income (Allianz SFIO) 13% 105% 69% ‘54 5
3 Allianz Globalny Obligacii (Allianz Duo FIO) 14% 11,7% 31% 54 38
4 Allianz PIMCO Global Bond ESG (Allianz SFIO) 12%  94% 02% 44 48
5  Allianz PIMCO ESG Income (Allianz SFIO) 1,0%  97% 10% 448y 38

Zrédto: Analizy Online SA
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Metodologia Rankingu Analiz Online

Czym jest ranking?

Ranking Analiz Online to narzedzie bazujgce na parametrach ilosciowych w prosty sposéb wskazujgce
inwestorom najlepsze i najgorsze fundusze w ramach jednorodnej grupy produktowej. Dzieki biezagcemu
monitoringowi polityki inwestycyjnej ocenianych rozwigzan, inwestor ma pewnos¢, ze fundusze
wchodzace w sktad grupy poréwnawczej zawsze spetniajg kryteria klasyfikacyjne, ustalone przez firme
Analizy Online. Fundusze otrzymujg oceny w rocznym i trzyletnim okresie inwestycji, dzieki czemu
inwestorzy majg petny obraz zmian zachodzacych w efektach realizowanej polityki inwestycyjnej. Tym
samym sg w stanie podejmowac dobre decyzje przy wyborze funduszy.

Jak powstaje ranking?

Ranking Analiz Online jest wyliczany na bazie wskaznika information ratio, ktéry bada relacje zysku do
ryzyka. Jest on wyliczany po zakonczeniu kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego. Przy obliczaniu
tego parametru bierzemy pod uwage dwa elementy: dodatkowg stope zwrotu (réznica miedzy stopg
zwrotu funduszu, a wynikiem $redniej dla

_ Mapa zysk/ryzyko
danej grupy) oraz ryzyko, oparte na

historycznej zmienno$ci dodatkowych stép © 8% -
. s Fundusz
zwrotu (tracking error). & .
2 4% 4 najlepszy’

Dzieki wskaznikowi information ratio §
jesteSmy w stanie uszeregowac wszystkie 3

. s 5 0%
fundusze wchodzace w sktad danej grupy =
- od najlepszego do najstabszego. 15% % E 4%
najlepszych wynikéw otrzymuje najwyzsza § g I Fundusz
ocene 5a. Kolejne 20% otrzymuje 4a, L .g iy najstabszy
nastepne 30% - 3a, kolejne 20% otrzymuje 5] TS
note 2a i dolne 15% wynikéw - najnizsza 2 1206
ocene 1a. Jak widaé im lepiej prezentuje g "0

. . <] 0% 2% 4% 6% 8% 10%

sie relacja zysku do ryzyka, tym fundusz [0y}

Ryzyko - odchylenie standar dowe dodatkowych

otrzymuje wyzszg ocene. 4 ‘
stop zwrotu

Jak interpretowaé¢ oceny?

Fundusze ktdére charakteryzujg sie wysoka efektywnoscig zarzadzania to takie, ktére posiadajg ocene
5a lub 4a. Ocena na poziomie 3a oznacza przecigtng efektywnosé, a noty na poziomie 2a i 1a - niskg
efektywnos¢ zarzadzania.

Przy wyznaczaniu rankingdw bierzemy pod uwage dwa horyzonty inwestycyjne: 12-miesigczny, dzigki
ktéremu mozemy poznac krétkoterminowg efektywnos¢ zarzadzania oraz 36-miesieczny, ktory obrazuje
efekty zarzadzania w dluzszym terminie. Z perspektywy inwestora najbardziej wartosciowe sag
rozwigzania, ktére majg wysokie oceny zarédwno w pierwszym, jak i drugim horyzoncie, gdyz takie
produkty majg wiekszg zdolnos¢ do generowania dobrych wynikéw w ré6znych warunkach koniunktury.

Gdzie znajde ranking Analiz Online?

Rankingi Analiz Online sg dostepne na stronach analizy.pl w sekcji ,oceny” oraz
w comiesiecznych raportach analitycznych prezentujgcych liste najwyzej ocenionych rozwigzan.
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Kontakt

Jezeli zainteresowat Cie temat poruszony w raporcie i szukasz wiecej informacji o nim
- skontaktuj sie z nami.

Dziat Analiz

22/431-82-94
analizy@analizy.pl

Dziat Relacji Biznesowych

22/431-82-96
biznes@analizy.pl

Dziat Marketingu

22/431-82-97
marketing@analizy.pl
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Spétka Analizy Online jest niezalezng firmg analityczng zajmujgca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania $rodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodzg miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywno$ci dziatan zarzadzajgcych oraz
analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalno$ci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek
publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytgcznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszg wiedzg i starannoscig
autoréw. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzg ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online SA
za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one kompletne i odzwierciedlajg stan faktyczny. Opinie zawarte
w niniejszym opracowaniu czesciowo bazujg na warto$ciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologig
stosowang przez Analizy Online SA, ktére mogg odbiega¢ od danych rzeczywistych. Spétka Analizy Online SA nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w niniejszym
opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego, wiasnego uzytku Klientow spoétki Analizy Online
SA, ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online SA. Publikowanie niniejszego opracowania w prasie,
Internecie i innych srodkach masowego przekazu w catos$ci bgdz w czesci, jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii
wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online SA.
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