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1. Wprowadzenie do zmiennosci




Wprowadzenie do zmiennosci
Zrozumie¢ szum

Zmiennos¢ jest
nieodigczng cecha
rynkéw finansowych

» Rynki zawsze doswiadczajg okresdw podwyzszonej zmiennosci

= Zaufanie do rynku moze sie ostabi¢ na skutek niepewnosci gospodarczej, zmian
w polityce monetarnej lub fiskalnej, zarazania sie rynkéw finansowych, napiec
geopolitycznych lub zwyczajnie zmian nastrojéw inwestorow

= Nie zniechecaj sie zmiennoscig. Zamiast tego pamietaj, ze momenty zmiennosci
moga by¢ dobrg okazjg do nabycia aktywdw po okazyjnych cenach

3 | Volatility E Fldelltv
INTERNATIONAL



10 kluczowych komunikatow
1. Zmiennos¢ jest normalna czescig dtugoterminowego inwestowania

= Zmiennos$¢ rynkowa jest nieunikniong i nieodtgczng czescig inwestowania

= Jest to wynik (nadmiernej) reakcji inwestoréw na zmiany gospodarcze, polityczne i
korporacyjne

= Sposéb myslenia jest kluczowy — jesli juz na poczatku jestesSmy przygotowani na
okresy zmiennosci, mamy wieksze szanse na racjonalng reakcje i pozostanie
skoncentrowanym na naszych dtugoterminowych celach

¢

Jezeli nie potrafisz patrze¢ bez wpadania w panike jak
pakiet Twoich akcji traci na wartosci 50%, to nie powinienes
inwestowac na rynku akcji.”

Warren Buffett
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10 kluczowych komunikatow
2. W diugim terminie podjecie ryzyka zwigzanego z akcjami zazwyczaj jest
nagradzane

Ryzyko nie jest
tozsame ze
zmiennoscia

» Posiadacze akcji sg zazwyczaj wynagradzani za dodatkowe
ryzyko, ktére ponoszg, w poréwnaniu z inwestorami lokujgcymi
srodki w inne klasy aktywow, takie jak obligacje

Ryzyko nie jest tozsame ze zmiennoscig. Zmiennosc odnosi sie
jedynie do krotkoterminowych wahan ceny aktywow. Inwestycja
moze dostarczy¢ bardzo dobrych wynikow w dtugim horyzoncie
czasowym, nawet jesli cechuje jg zmiennosc¢ w krotkim okresie

W Fidelity zdajemy sobie sprawe z tego, ze rynki sg tylko
czesciowo efektywne. Uwarunkowania behawioralne i emocje
inwestorow czesto powodujg, ze ceny aktywow roznig sie od ich
wartosci wewnetrznej*

W dtugim terminie ceny aktywow zalezg raczej od fundamentow™*
(takich jak zyski), a nie od emocji. Akcje generalnie dostarczajg
wyzszych stop zwrotu niz inne klasy aktywow w ujeciu realnym

*Wartos¢ wewnetrzna jest miarg tego, ile wart jest dany sktadnik majatku. Miara ta jest
uzyskiwana za pomocg obiektywnej kalkulacji lub ztozonego modelu finansowego,
a nie na podstawie aktualnie notowanej ceny rynkowej danego sktadnika aktywéw.
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** Czynniki fundamentalne obejmujg podstawowe informacje jakosciowe i ilosciowe, ktére
przyczyniajg sie do dobrej kondycji finansowej lub ekonomicznej przedsiebiorstwa, papieru Fi d elit "
wartosciowego lub waluty, a takze ich pdzniejszej wyceny finansowe;j. V4
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10 kluczowych komunikatow
2. W diugim terminie podjecie ryzyka zwigzanego z akcjami zazwyczaj jest

nagradzane
Realne zyski z inwestycji w rézne klasy Wartos¢ 100 USD zainwestowanych na koniec
aktywow (%, w skali roku) — USA 1925 r. (stan na koniec 2019 r.) z reinwestycja
dochodu brutto — USA
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* Cata proba. Zrédto: Barclays Equity Gilt Study 2020 r. Zrédto: Barclays Equity Gilt Study 2020 r.
* Wyniki osiggniete w przesztosci nie sg wiarygodnym wskaznikiem przysztych . -
6 | Volatility rezultatow. Inwestycje w fundusze wigzg sie¢ z wieloma rodzajami ryzyka, w tym m.in. E F|de||ty
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10 kluczowych komunikatow
2. W diugim terminie podjecie ryzyka zwigzanego z akcjami zazwyczaj jest

nagradzane
Realne zyski z inwestycji w rézne klasy Wartos¢ 100 funtéw zainwestowanych na koniec
aktywow (%, w skali roku) — Wielka Brytania 1899 roku (stan na koniec 2019 r.) z reinwestycja
dochodu brutto — Wielka Brytania
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10 kluczowych komunikatow
3. Korekty rynkowe potrafig stwarzac¢ atrakcyjne mozliwosci

Korekty daja inwestorom szanse na osiagniecie solidnych zyskéw
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*Rynek byka jest rynkiem rosngcym, na ktérym gospodarka jest zdrowa; podczas gdy
rynek niedzwiedzia istnieje w gospodarce, ktdra spowalnia, gdy wiekszos¢ akcji traci

Zrédto: Refinitiv, listopad 2020 r. .
na wartosci.

**S&P 500 jest wazonym wartoscig rynkowg 500 najwiekszych amerykanskich spétek

gietdowych wediug ich wartosci rynkowej, czyli kapitalizacji gietdowej. Jest to E Fi d elity"‘

8 | Volatility najbardziej populamy indeks rynkowy dla funduszy indeksowych.
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10 kluczowych komunikatow
3. Korekty rynkowe potrafig stwarzac¢ atrakcyjne mozliwosci

Jak emocje moga sprowadzi¢ Cie na manowce: indeks MSCI AC World*
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,;Nieracjonalny entuzjazm” — boom w

sektorze technologicznym**
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*Indeks MSCI All Country World Index (ACWI) jest indeksem gietdowym,
opracowanym w celu mierzenia szeroko pojetych wynikow swiatowego rynku

akciji.
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**Nieracjonalny entuzjazm jest nieuzasadnionym optymizmem rynkowym,
ktéremu brakuje prawdziwych podstaw w wycenie fundamentalnej, a zamiast tego Fidelit "
opiera sie na czynnikach psychologicznych. Y
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10 kluczowych komunikatow
4. Unikaj wstrzymywania i rozpoczynania inwestycji

Ci, ktorzy pozostajg na rynku w okresie zmiennosci, mogg osiggng¢ korzysci z jego
dtugoterminowego trendu wzrostowego.

Ve
¢ .

Nassim Nicholas

Taleb

Byty trader opcji i wiodgcy
mysliciel w obszarze
ryzyka. Autor ksigzki
»Fooled by Randomness” i
,The Black Swan”.

Kiedy inwestor koncentruje sie na inwestycjach
kréotkoterminowych, to on lub ona dostrzegajq w portfelu
zmiennosg¢, a nie stopy zwrotu — w skrocie, bycie
oszukanym przez przypadkowos¢.

10 | Volatility



10 kluczowych komunikatow
4. Unikaj wstrzymywania i rozpoczynania inwestycji

Opuszczenie
najlepszych dni na
rynku moze znaczaco
wptyngé na
ditugoterminowe zyski.

Wplyw przegapienia najlepszych 5 i 30 dni dla indeksu S&P 500
(1993 — Il kw. 2020)*, w USD

Missing the best 30 days - 173%

0% 200% 400% 600% 800% 1000% 1200% 1400%
Caltkowita stopa zwrotu

Zrodto: Refinitiv, Fidelity International, listopad 2020 r.*Catkowita stopa zwrotu za okres 31/12/1992 — 30/9/2020 r.
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10 kluczowych komunikatow
4. Unikaj wstrzymywania i rozpoczynania inwestycji

Wptyw przegapienia 5 oraz 30 z najlepszych dni z perspektywy dtugoterminowej*

31/12/1992 do 30/9/2020 Calkm_mta stopa zwrot!.I w Cail_(own_a stopa zyvrotu_ bez _5 Caik_owna_ stopa zv_vrotu_bez |
analizowanym okresie dni z najlepszymi wynikami 30 dni z najlepszymi wynikami

AC 40

FTSE 100
_ 457% 275% 25%
Hang Sen
1007% 471% 7%

726%

M 37% -13% 79%
S&P 500

_ 1240% 789% 173%
m 1060% 787% 246%

Zrédho: Refinitiv, Fidelity International, listopad 2020 r. *Okres analizy: 31/12/1992 — 30/09/2020. Wszystkie obliczenia dotyczace stép zwrotu sg dokonywane w oparciu
o walute lokalng, z wyjatkiem Nikkei 225, dla ktérego obliczenia bazujg na indeksie cenowym.
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10 kluczowych komunikatow

5. Korzysci ptynace z regularnego inwestowania zazwyczaj zwiekszajg sie
wraz z uptywem czasu

» Regularne inwestowanie pewnej
sumy pieniedzy na rynkach jest
znane jako usrednianie kosztow

Chociaz nie stanowi to obietnicy
zysku, ani ochrony przed
pogorszeniem koniunktury na
rynku, to jednak pomaga
inwestorom unikng¢ lokowania
srodkéw w jednym momencie i

moze obnizy¢ sredni koszt
nabywanych aktywoéw.

13 | Volatility



10 kluczowych komunikatow

5. Korzysci ptynace z regularnego inwestowania zazwyczaj zwiekszajg sie
wraz z uptywem czasu

= Regularne oszczedzanie w czasie spadkow na rynku moze wydawac sie
sprzeczne z intuicjg dla inwestorow chcacych ograniczy¢ swoje straty

Jednak czes¢ najlepszych inwestycji moze by¢ dokonywana na rynku
spadkowym, gdy ceny aktywdéw sg nizsze. Nabycie aktywow po niskich cenach
moze pomoc w potencjalnym zmaksymalizowaniu korzysci dla inwestora, jesli
nastgpi ostateczne odbicie na rynkach.

Inwestorzy powinni
regularnie przegladaé
swoje portfele

Odbicie na
rynku

14 | Volatility E Fidelitvm
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10 kluczowych komunikatow

6. Dywersyfikacja inwestycji pomaga w wygtadzaniu wynikéw

= Alokacje aktywow moze byc¢ trudno doprowadzi¢ do doskonatosci, gdyz cykle rynkowe mogg by¢ krétkie i podlegajg
gwattownym wzrostom zmiennosci

» |nwestorzy mogg rozproszyc¢ ryzyko zwigzane z konkretnym rynkiem lub sektorem poprzez inwestowanie w odmienne
koszyki inwestycyjne. To redukuje prawdopodobienstwa koncentracji pozycji spadkowych

Portfel

Aktywa ryzykowne Aktywa defensywne

» Akcje » Obligacje skarbowe i o
* Nieruchomosci ratingu inwestycyjnym
» Obligacje high yield + Gotowka

Aktywnie zarzgdzany fundusz sktadajacy sie z ré6znych klas aktywow
oferuje gotowy, zdywersyfikowany portfel

Fidelity

INTERNATIONAL
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10 kluczowych komunikatow
6. Dywersyfikacja inwestycji pomaga w wygtadzaniu wynikéw

Rozproszenie inwestycji miedzy ré6zne kraje moze rowniez poméc w obnizeniu korelacji miedzy
sktadnikami portfela i zmniejszy¢ wplyw ryzyka specyficznego rynkéw

16 | Volatility E Fldehtv



10 kluczowych komunikatow
7. Inwestuj w wysokiej jakosci akcje wyptacajgce dywidende, w celu
otrzymywania regularnego dochodu

» Regularne dywidendy wyptacane przez wysokiej jakosci spotki generujgce gotowke sg atrakcyjne w zmiennych
warunkach rynkowych, poniewaz mogg stanowic regularne zrédto dochodow

» Wysokiej jakosci spotkami wyptacajgcymi dywidendy sg zazwyczaj wiodgce globalne marki, ktore dziatajg
w wielu regionach. Firmy te sg dobrze przygotowane do osiggania solidnych wynikéw w catym koniunkturalnym

» Zdolnosc¢ do oferowania atrakcyjnych zyskow w réznych fazach cyklu koniunkturalnego sprawia, ze sg one
podstawg kazdego portfela.

5.0% -
4.5%
| 4.4% 4.3¢
4.5% m2002-2019 average yield - °4.3%
4.0% - 2020 YTD average yield 3.7% *Rentowno$¢ odnosi sie
o | 3.4% do zyskéw
3.5% 3.2% wygenerowanych
3.0% - ?zrealizo_\_/vanychg
2.5% 2.5% 2.4% 2.5% inwestycji w trakcie
2.5% A 2.... okreslonego czasu. Jest
5 0% 1 8o 2.0% 1.9% wyrazona jako warto_éc’;
: ’ procentowa w oparciu
1.5% - 0 zainwestowang
kwote, biezgcg wartos¢
1.0% - rynkowg lub nominalng
danego papieru
0.5% 1 wartosciowego.
00% = T T T T T T
Global Asia ex Japan Japan UK USA Europe Australia

Zrodio: Refinitiv, listopad 2020 r. Zastosowane wskazniki: MSCI World, MSCI AC Asia Pacific ex Japan, MSCI Japan, FTSE All Share, STOXX Europe 50, Refinitiv Market
US, Refinitiv Market Australia

*Wyniki osiggniete w przesztosci nie sg wiarygodnym wskaznikiem przysztych rezultatow.
17 | Volatility Inwestycje w fundusze wigzg sig z wieloma rodzajami ryzyka, w tym m.in. ogolnym E
ryzykiem rynkowym, kredytowym, walutowym, stopy procentowe;j i ptynnosci.
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10 kluczowych komunikatow
8. Reinwestuj dochéd w celu zwiekszenia catkowitych stép zwrotu

Reinwestowanie dywidend moze zapewnic¢ znaczgcy wzrost catkowitych stop zwrotu z
uptywem czasu dzieki sile procentu skiadanego

2000 -~
1 Calkowity zysk

800 1 \Wartosé 100 dolarow zainwestowanych (uwzgledniajac dywidendy):

pod koniec 1989 r. $1775
1600 31/12/1989 = 100
1400 +
1200 -
1000 - e S&P 500 Price Index
S&P 500 Total Return

800 -

600 -

400 Zysk ze wzrostu cen akcji

(bez dywidend): $925
200 -
o -

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Czas ma kluczowe znaczenie dla rynku

Zrodio: Refinitiv, listopad 2020 r. Stopy zwrotu za okres 31/12/1989- 30/10/2020.
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10 kluczowych komunikatow
9. Nie daj sie zwies¢ powszechnym nastrojom

Popularnos¢ motywow inwestycyjnych
przemija i zmieniajg sie one w czasie

Dla przyktadu rynki wschodzgce i surowce
naturalne byty "gorgcymi" tematami
inwestycyjnymi w latach 2003-2007.

Inwestorzy muszg przyjac
dyskryminujace stanowisko. Pasywne
podejscie top-down do zréznicowanych
obszardw, takich jak rynki wschodzgce, ma
powierzchowny charakter.

Mogg istnieC ogromne mozliwosci na
poziomie specyfiki spotek, poniewaz
innowacyjne, wschodzgce przedsiebiorstwa
czerpig korzysci z rosngcego
zapotrzebowania na opieke zdrowotng, dobra
konsumpcyjne oraz inne produkty i ustugi.

Nie pozwdl, by euforia rynku przestonita Twoje stanowisko.

K Ficelity

19 | Volatility



10 kluczowych komunikatow
10. Aktywne zarzadzanie moze by¢ bardzo skuteczng strategia

Zmiennosé stwarza = W Fidelity mamy jeden z najwiekszych w branzy zarzgdzania
szanse w zakresie aktywami zespot badawczy.

selekciji
poszczegdinych
spoétek

Poniewaz analizujemy spotki przy podejsciu bottom up, to
jestesmy dobrze przygotowani do dokonywania atrakcyjnych
inwestycji dlugoterminowych, zwtaszcza gdy inni inwestorzy
wpadajg w panike w okresie zmiennosci rynku.

Dostarczamy wartosci nie tylko poprzez wybieranie
,ZWyciezcow”, ale takze poprzez unikanie ,przegranych”.
Znaczenie tych decyzji jest z czasem coraz wieksze, co
sprawia, ze aktywne inwestowanie jest szczegolnie atrakcyjne
dla inwestorow dtugoterminowych.

20 | Volatility E F|de||tv
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3. Lekcje z finansow behawioralnych




Lekcje z finanséw behawioralnych

Myslenie szybkie i wolne

Szybkie, automatyczne,
intuicyjne i emocjonalne

Domyslna opcja
przetwarzania

informacii NN

Szybkie
Intuicyjne
f Praktyczne
Automatyczne

Emocjonalne

3

Przykiady: |

Wykrywanie wrogosci w
czyims gtosie

Ocenianie, ktory obiekt
jest bardziej odlegty

Zrodto: Fidelity International; Daniel Kahneman, , Thinking Fast and Slow”.

Myslenie wolne: System 2

Powolne, Swiadome,
bardziej dedukcyjne
i logiczne

Swiadomy wysitek
oznacza, ze czesto

Powolne ) przechodzimy do
Racjonalne Systemu 1.
Logiczne

Dedukcyjne

Ustrukturyzowane Przyktady:

Parkowanie w waskiej
przestrzeni

Mnozenie kilku liczb
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Lekcje z finansow behawioralnych
Kilka kluczowych uwarunkowan behawioralnych

Zachowania stadne

» Jedng z najbardziej powaznych konsekwencji podgzania za owczym
pedem jest to, ze inwestorzy ostatecznie kupujg wtedy, kiedy ceny sg
wysokie, a sprzedajg wtedy, kiedy ceny sg niskie.

» QOkresla sie to jako ,pogon za rynkiem” i jest to bardzo niekorzystna
strategia inwestycyjna. Inwestorzy mogg unikng¢ zachowan stadnych
poprzez praktyke usredniania kosztéw (dokonywanie inwestycji w
regularnych odstepach czasu).

Awersja do ryzyka
» Eksperymenty dowodzg, Zze ludzie odczuwajg bdl ze straty dwa razy
bardziej niz szczescie z zysku. Dlatego wtasnie tak trudno jest
wiekszosci inwestorom pozostac¢ na rynku w okresach zmiennosci.

23 | Volatility
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Lekcje z finanséw behawioralnych

Awersja do ryzyka: ,,Do trzech razy sztuka"

Czes¢ inwestorow sprzedaje aktywa dokladnie w ztym momencie. Kryzys finansowy z lat

2007-2009 jest tego przykiadem.

Istniejg pewne dowody na to, ze inwestorzy
stosujg zasade ,do trzech razy sztuka”,
mierzgc sie ze stratami:

Spadek 1: Sg przygotowani na pierwszg
korekte na rynku

Spadek 2: Odczuwajg bdl przy drugiej
korekcie, ale radzg sobie z nim

Spadek 3: Ostatecznie ,kapitulujg” po
trzeciej fali presji sprzedazowej

Ironia polega na tym, ze rynki akcji czesto
koryguja sie w trzech falach spadkowych, co
oznacza, ze inwestorzy sprzedajg na dotku.
Doktadnie w ztym momencie.

Zasada ,,do trzech razy sztuka” i recesja z 2008 r.
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e S&P 500 Price index

Zrédto: Refinitiv, listopad 2020 r.

X v o0 A D O O
NP NCISRNC N NSNS
2 ] A ) (l/: (l/:

24 | Volatility

K Ficelity



4. Co mowia eksperci




Co mowig eksperci

Ponizsze cytaty niektoérych inwestoréow z najwiekszymi sukcesami ilustrujg
jak wymagajacym, ale i satysfakcjonujgcym przedsiewzieciem moze by¢
inwestowanie na rynkach akcji. W jednakowym stopniu wymagajacym silnych
umiejetnosci analitycznych, racjonalnego i beznamietnego sposobu
myslenia, dlugoterminowej perspektywy oraz cierpliwosci.

Kazdy ma spryt, by zarabia¢ pienigdze na
akcjach. Jednak nie kazdy ma do tego nerwy.
Jesli jeste$ podatny na sprzedaz wszystkiego
w ataku paniki, to powinienes catkowicie unikac
zarowno akcji, jak i funduszy inwestycyjnych

Peter Lynch

?ir JOIh:‘ Vi i | Rynki byka rodzg sie z pesymizmu, dorastajg w
empieton sceptycyzmie, starzejg sie w optymizmie i umierajg
w euforii.

26 | Volatility
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Co méwia eksperci

Ptacisz bardzo wysokg cene za beztroski
konsensus. To nie gospodarka zabije inwestoréw -
zrobig to oni sami
Niepewnos¢ jest w rzeczywistosci przyjacielem
nabywcy ,,wartosci” w dtugim terminie.

Warren Buffett

Jesli inwestowanie jest rozrywka, jezeli bawisz sie
dobrze, to prawdopodobnie nie zarabiasz zadnych

George Soros pieniedzy. Dobre inwestowanie jest nudne.

Wiecej pieniedzy zostato utraconych przy prébach
przewidzenia korekt i ochrony przed nimi, niz
faktycznie podczas ich trwania.”

Peter Lynch
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5. Podsumowanie




Conclusion
10 rzeczy, o ktorych trzeba pamietaé, kiedy pojawiajg sie ataki zmiennosci:

Zmiennos¢ jest normalng sktadowg
inwestowania dtugoterminowego

Inwestorzy dtugoterminowi sg zazwyczaj
nagradzani za podejmowanie ryzyka
Zwigzanego z akcjami

Korekty rynkowe potrafig stwarza¢ atrakcyjne
mozliwosci

Unikaj wstrzymywania i rozpoczynania
inwestycji

Korzysci ptyngce z regularnego inwestowania
zazwyczaj zwiekszajg sie z uptywem czasu
Dywersyfikacja inwestycji pomaga w
wygtadzaniu wynikow

Koncentracja na dochodzie zwieksza catkowite
stopy zwrotu

Inwestowanie w spotki wysokiej jakosci moze
by¢ optacalne w diugim terminie

Nie daj sie zwieS¢ powszechnym nastrojom

. Aktywne zarzgdzanie moze by¢ bardzo
skuteczng strategig
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Important Information

"Te informacje nie moga by¢ powielany ani rozprowadzany bez uprzedniej zgody.

Fidelity oferuje informacje jedynie na temat wtasnych produktow i ustug, oraz nie Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego w oparciu o indywidualng sytuacje,
z wyjatkiem przypadkéw konkretnie okreslonych przez odpowiednio upowazniong firme w formalnej komunikacji z klientem.

Fidelity International oznacza grupe spétek tworzacych swiatowa organizacje zarzadzania inwestycjami, ktéra przekazuje informacje na temat produktéw i ustug
w wyznaczonych jurysdykcjach poza Ameryka Pétnocna. Informacje zawarte w niniejszym komunikacie nie sg adresowane do osob przebywajacych w Stanach
Zjednoczonych i nie moga by¢ przez takie osoby wykorzystywane jako podstawa do dziatania. Adresatami tych informacji sg wylagcznie osoby bedace rezydentami
w jurysdykcjach, w ktérych wtasciwe fundusze sg dopuszczone do dystrybuciji, lub w takich, gdzie dopuszczenie takie nie jest wymagane.

O ile nie stwierdzono inaczej, wszystkie produkty sa dostarczane przez spétke Fidelity International, a wszelkie przedstawione opinie stanowig opinie spétki Fidelity
International. Nazwy Fidelity, Fidelity International, znak graficzny Fidelity International oraz symbol F stanowig zastrzezone znaki towarowe firmy FIL Limited.
Profesjonalni analitycy obejmujg pracownikow i analitykéw. Nalezgce do innych podmiotéw znaki towarowe, prawa autorskie oraz inne prawa wtasnosci intelektualnej
pozostajg ich wtasnoscia.

Wydane przez spétke FIL (Luxembourg) S.A., zatwierdzone i nadzorowane przez komisje Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)."
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