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StOWO OD STRATEGA

W oczekiwaniu

Inwestowanie finansowe nie jest grg, inwestowanie fi-
nansowe zbliza sie w swym charakterze do tworzenia
przedsiebiorstw, alokacji Srodkéw do wybranych dzia-
talnosci i oczekiwania na wyniki. To inwestowanie od-
bywa sie poprzez rynek, ktéry jest naszym partnerem
i przeciwnikiem. Uczestniczg w nim tysigce inwesto-
réw podejmujacych decyzje. Strategia inwestycyjna to
przemyslany wybor akgcji, obligacji, gotowki i innych
instrumentéw, aby odnie$¢ sukces w postaci dobrych
zarobkéw. W rolnictwie siejemy i pielegnujemy za-
siane pole, aby nastepnie zbiera¢ plony. Z kupionych
akcji i obligacji mozemy zbierac plony przez wiele lat.
Dobra inwestycja moze trwa¢ w portfelu przez dzie-
sigtki lat.

Tak dtugi okres inwestycyjny taczy sie z wyjgtkowg,

cierpliwoscig, czyli umiejetnoscig oczekiwania. Ocze-
kiwanie jest nieroztgczng czescig procesu inwestycyj-
nego. Oczekiwanie na wyniki, na poprawe rezultatow,
na zmiane trendu, na kolejne zwyzki, na szanse do-
brego wyjscia z inwestycji, itd. Fazy oczekiwania by-
wajg dtugie i czesto nerwowe. Czasami oczekujemy
korekty i spadku wartosci naszych inwestycji. Ocze-
kiwanie nie jest okresem bezczynnosci ze strony in-
westoréw. Stale sprawdzamy prawdziwo$¢ naszych
zatozen inwestycyjnych i szanse realizacji ich celow.
Brak umiejetnoSci oczekiwania moze prowadzi¢ do
nieprzemyslanych i niekorzystnych dziatan.

Od kryzysu w 2008 roku przeszliSmy korekte eksce-
sow, odbudowe bazy gospodarczej i powrdt do prawie
petnego zatrudnienia. W spétkach nastgpita zmiana
generacyjna. Rozwingt sie i umocnit biznes interne-
towy. Zmienili sie liderzy na liscie najwiekszych i naj-
lepszych spétek na Swiecie.

W polityce zmiany sg wolniejsze. Jeszcze nie wszedzie
odmtodzono ekipy rzadzace, chociaz w Kilku przy-
padkach dokonano zmiany partii rzgdzacych. Przy-
ktadem sg Stany Zjednoczone. Japonia i Niemcy za-
chowaty dotychczasowe ekipy rzadzace. Francja jest
przyktadem gtebokich przemian w strukturach elit
politycznych, poniewaz poprzednie nie pozwolity na
racjonalizacje gospodarczg i przemiany potrzebne w
tym stuleciu. Gospodarka jest silniejsza od polityki i
zwycieza. Madrzy politycy mogg korzystac z trendéw
gospodarczych, ale muszg je wspierac. W przeciwnym
razie gospodarka — za posrednictwem wyborcéw —ich
zmiazdzy. W tym aspekcie wazna jest obecna dziatal-
noS¢ Rezerwy Federalnej i stopniowe, regularne pod-
noszenie stép procentowych, czyli kosztu kapitatu.
Wyzsze realne stopy procentowe na dolarze wzmac-
niajg te walute. Donald Trump nie jest zachwycony

wyzszym kosztem kapitatu ani mocniejszym dolarem.
Plotki mdwig o zastgpieniu Janet Yellen w lutym 2018
roku przez osobe bardziej przychylng polityce Trum-
pa i jego zwiekszonym wydatkom infrastrukturalnym.
Trump potrzebuje taniego finansowania, w cenach
realnych. To znaczy, ze wyzsze stopy sg dla niego do
zaakceptowania, jezeli inflacja bedzie jeszcze wyzsza.
Ostatnio mieliSmy duzg zmienno$¢ rentownosci i cen
dtugu. Ceny obligacji byty w tym roku dos¢ kaprysne
i robity ruchy w ksztatcie litery W. Wiekszos$¢ anali-
tykéw zgadza sie, ze powoli nastepuje zmiana dtu-
goterminowego trendu na obligacjach. Wzrost stép
procentowych, a zatem inflacji, jest nieunikniony.
Ponad trzydziesci lat dobrego rynku dtugu powoli
przechodzi do historii. Dobre rezultaty na dtugu byty
przyémione okresowo przez jeszcze lepsze zarobki na
akcjach. Niektérym inwestorom trudno przestawic sie
dzi$ na myslL o mozliwych stratach na dtugu.

Mamy wiec ciekawg sytuacje, bo rentownosci na ak-
cjach sg nawet dwukrotnie lepsze od rentownosci
dtuznych. A jednak obawy przed korektg rynku akcji
paralizujg inwestoréw i uniemozliwiajg im przejscie
na akcje. Zamiast akcji poszukujg inwestycji zastep-
czych, private equity, nieruchomosci, hedge funds,
fundusze start-up, itp. Wydaje sie, ze trwalszy powrot
gospodarki Swiatowej na tory wzrostu powoli bedzie
zwracat na siebie uwage inwestoréw. Potwierdzenie
tego wzrostu i utrzymanie jego tempa przez dtuzszy
czas powinno zacheca¢ inwestorow do szerszego in-
westowania na rynku akgcji. | to jest to oczekiwanie,
ktére inwestorom obecnym juz na rynku akcji, zaczy-
na sie dtuzyc.

Andrzej Miszczuk
Gtoéwny Strateg F-Trust
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DANE MAKRO
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DANE MAKRO

Komentarz analityka

Spadek cen surowcow — w gtéwnej mierze dotyczy
to ropy naftowej —wyraznie odbit sie na spadku dy-
namiki inflacji. Faza ekspansji, w ktorej sie znajdu-
jemy, zgodnie z teorig ekonomii generuje wzmozo-
ny popyt na surowce oraz presje na wynagrodzenia.
Notujemy rekordowo niskie bezrobocie, ktére nie
pocigga za sobg silniejszej dynamiki wynagrodzen.
Mozna ustyszeé, ze nowopowstajgce miejsca pracy
to niskoptatne stanowiska, ktérych symbolem stat
sie ostatnio zawdd kelnera. Kolejnym argumen-
tem, ktéry ma na celu wyjasnienie braku wzrostu
surowcow i tym samym inflacji, jest niska surowco-
chtonnos¢ gospodarek, ktéra jest rezultatem prze-
mian technologicznych. Wszystkie te argumenty
na pewno ttumaczg obecne zachowanie, ale czy az
tak diametralnie zmieniajg zasady gry? Wczesniej
czy po6zniej pracownicy zazadajg podwyzek, a in-
westycje w moce produkcyjne oraz rosnacy popyt
konsumpcyjny siegng po surowce.

Zaniepokojenie ,nietypowym" zachowaniem sie
inflacji wyrazajg rowniez przedstawiciele ban-
kéw centralnych. Ostanie dwa tygodnie to wzrost
rentownosci obligacji oraz wprost proporcjonalny
wzrost notowan miedzi i spétek wydobywajacych
metale przemystowe. Czy jest to tylko korekta, czy
tez trwaty powr6t na Sciezke inflacji pokazg naj-
blizsze tygodnie.

Jedrzej Janiak
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

W ciggu minionego miesigca zanotowaliSmy wyrazng
zmiane nastawienia do dtugu. RentownoSci rosng w
ujeciu globalnym, co nie jest dobre dla funduszy dtuz-
nych. Trwajacy od przetomu stycznia i lutego br. spadek

mozna powigzac z nizszymi odczytami inflacji, ktéra z
reguty towarzyszy rosngcej gospodarce w fazie ekspan-
sji. W zwigzku z mozliwym trwatym powrotem do wzro-
stow i zakoriczeniu trzymiesiecznej korekty, ponownie

Rentownos¢ 10-letnich obligacji rynkéw wschodzacych: Polska, Chiny, Indie, Wegry

10PLY.B - 1 rok

kierujemy nasza uwage do funduszy pienieznych oraz
funduszy o relatywnie niskim duration (zob. stownik)

Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezgce do klasy
Dtuzne Rynkéw Wschodzgcych

vs 10CNY.B 10HUY.B o 12lipca _— . .
Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
w okresie od 30.06.2016 do 30.06.2017
,' 22.8% us
109,91
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10.0%
99
95
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7 R / ‘\ /
v N Y e vs FTIF Templeton Global Bond Fund N
M ' o (ACC) HDG (PLN)
Zrédto: opracowanie wtasne
-15%
Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Zréd%o: StOOq.Dl
12 miesiecy 36 miesiecy Ryzyko Odchylenie St Aktywa e
Klasa Aktywow Fundusz % % 157 5 Letnie % ) Min. wptata netto mln za zarzadzanie
%
Dtug Krajow KBC FIO PIENIEZNY {h 2,99 7,82 * * b.d 500 PLN 289,66 PLN 0,90
rozwijajacych si¢  FTIF TEMPLETON GLOBAL BOND FUND N (ACC) HDG (PLN) " 9,91 1,98 * K ¥ ¥ 6,59 7500 PLN 18 350 USD 0,75
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=938&fund_name=kbc-fio-pieniezny
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=279&fund_name=ftif-templeton-global-bond-fund-n-acc-hdg-pln

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

Ostatnie tygodnie czerwca to takze silny ruch na ren-
townosciach obligacji z krajéw rozwinietych. Jedynie
Grecja idzie wtasng Sciezkg, bardziej zalezng od postepu
niezbednych reform. Dynamika ruchu przypomina te z
jesieni ubiegtego roku, a najblizsze tygodnie pokaza, czy

to powrdt do wzrostéw, czy tylko ruch korekeyjny. Ostat-
ni kilkumiesieczny spadek rentownosci, ktéremu to-
warzyszyt spadek wskazan inflacyjnych, to efekt mniej-
szego wptywu cen surowcéw, a obecnemu wzrostowi
towarzyszg zwyzki notowar np. metali przemystowych.

Rentownos¢ 10-Lletnich obligacji skarbowych rynkéw rozwinietych: Hiszpania, Grecja, Wielka Brytania, USA

10ESY.B - 1 rok

Taka korelacja moze by¢ potwierdzeniem, ze rynek dtu-
gu antycypuje powracajgcg inflacje. Przyjmujgc takie
zatozenie, warto ponownie zwréci¢ uwage na fundusze
dtuzne o nizszym ryzyku, czyli dziatajgce na instrumen-
tach o krotkim czasie wykupu.

vs 10GRY.B 10USY.B 12 lipca

87.7%
Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do klasy
Dtuzne Globalne

56.5%

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
w okresie od 30.06.2016 do 30.06.2017

25.4%

105
103,45

103
101

-5.6% 9
97
95

20160701 20161001 20170101 20170401 20170701

vs Allianz Obligacji Plus

-36%

Lip Sie wrz Paz Lis Gru sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Zrodto: stooq.pl Zrédto: opracowanie wtasne
Optata
. . & . Aktywa
Klasa Aktywow Fundusz i s Ryzyko Min. wptata Il netto @
% % 1->7 kredytowy mln zarzadzanie
%
Dtug Krajow SCHRODER ISF STRATEGIC BOND FUND A (ACC) HDG (EUR) 331 -0,98 * K K K K 1000 EUR AA- 1321,2 USD 1,00
rozwingtych ALLIANZ OBLIGACJI PLUS {m 3,45 5,94 * % * 200 PLN b.d. 246,26 PLN 1,50
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1182&fund_name=schroder-isf-euro-credit-conviction-fund-a-acc-hdg-pln
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1032&fund_name=nn-sfio-obligacyjny-globalnej-alokacji
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=864&fund_name=schroder-isf-strategic-bond-fund-a-acc-hdg-eur
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1351&fund_name=allianz-obligacji-plus

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy akcji krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Fundusze akcyjne w tej klasie bardzo czesto podgzajg za
notowaniami surowcéw. W ostatnim czasie wida¢ jed-
nak pewng zmiane — rynki wschodzace potrafig rosnag,
podczas gdy koszyk surowcowy spada. Moze to ozna-

czad, ze gospodarki krajow wschodzacych przeszty pew-
ng transformacje, w efekcie ktérej wiekszy jest w nich
udziat ustug, a mniejszy przemystu, przede wszystkim
ciezkiego. W szczegdlnosci odchylenia wida¢ do noto-

Indeksy gietdowe: Polska, Indie, Chiny, Wegry

wan ropy, ktorej obecny spadek powoduje nizsze ceny
paliw, a tym samym zwieksza site nabywczg konsumen-
téw. Wcigz widoczne jest mocne odwrotne skorelowa-
nie tej klasy funduszy z sitg dolara. Obecne ostabienie
gtéwnej waluty wspiera notowania funduszy krajéw
wschodzacych.

WIG - 1 rok 121
vs ASNX ABUX Ipca

38.0%
Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqgce do klasy

- Akcje Rynkow Rozwijajgcych sie

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
w okresie od 30.06.2016 do 30.06.2017
15.3% 135
130,25

127
19
111

4.01% 103
95

20160701 20161001 20170101 20170401 20170701

vs Unikorona Akcje

-7.3%

Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Zrodto: StOOq.Pl Zréd%o: OpraCOWanie wtasne
12 miesiecy 36 miesiecy Ryzyko Aktywa netto iz
Klasa Aktywow Fundusz Min. wptata za zarzadzanie
% % 1->7 mln %
Akcje Rynkow {;’II-:I;I'EMPLETON FRONTIER MARKETS FUND N (ACC) HDG 23,85 -0,68 s 7500 PLN 946,63 USD 1,60
Rozwijajacych si¢
UNIKORONA AKCJE {m 30,25 13,39 * K * K K 100 PLN 670,75 PLN 4,00
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=262&fund_name=ftif-templeton-asian-smaller-companies-a-acc-eur
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=25&fund_name=uniakcje-daleki-wschod
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=327&fund_name=ftif-templeton-frontier-markets-fund-n-acc-hdg-pln
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=29&fund_name=unikorona-akcje

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynki funduszy akcji krajow rozwinietych

indeksy amerykanskie czy japoriskie utrzymaty swoje wy-
sokie wskazania. Analizujac fundusze szukamy sektoréw,
ktére moga zyskiwac w obecnej fazie cyklu gospodarczego

Fundusze akcji krajéw rozwinietych rosng juz od dtuzsze-
go czasu. Niektore gietdy, na przyktad niemiecka czy bry-
tyjska, w czerwcu nieco skorygowaty swoje notowania, a

Indeksy gietdowe: USA, Niemcy, Wielka Brytania, Japonia

ASPX - 1rok

oraz patrzymy na wyceny notowanych spétek w poszcze-
g6lnych krajach, aby znalez¢ relatywnie tansze.

vs A"DAX AFTM 11 lipca
31.0%
Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do klasy
\]\, ARcje Globalne Rynki Rozwiniete
22.6%
Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
w okresie od 30.06.2016 do 30.06.2017
129
14.3%
119
112,84
109
99
5:94% & 20160701 20161001 20170101 20170401 20170701
vs JPMorgan Global
Healthcare Fund
-2.4%
e L L = L = 2 = B Ko by oG Zrédto: stoog.pl Zrédto: opracowanie wtasne
12 miesigcy 36 miesiecy Ryzyko Aktywa netto EE
Klasa Aktywow Fundusz % 0 Min. wptata za zarzadzanie
o % 1->7 mln %
Akcje Globalne ALLIANZ GLOBAL METALS AND MINING { -1,76 b. d. * K K K K x 500 PLN 4,70 PLN 2,50
Rynki Rozwinigte  JpMORGAN GLOBAL HEALTHCARE FUND {m 12,84 12,86 K K * KK K 1000 PLN 0,59 PLN 2,04
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=827&fund_name=schroder-isf-japanese-smaller-companies-fund-a1-acc-usd
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=966&fund_name=fidelity-funds-euro-blue-chip-fund-a-acc-eur
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1370&fund_name=allianz-global-metals-and-mining
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1162&fund_name=jpmorgan-global-healthcare-fund

INDEKSY (na dzien 12.07.2017)

S&P 500 Index (SPX)

Wahanie 52 tyg. 2,083.79 - 2,453.82 Zmiana roczna 15,08%
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Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index (WIG)

Wahanie 52 tyg. 44,837.76 - 62,666.49 Zmiana roczna 35,98%
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Zrodto: Bloomberg.com

EURO STOXX 50 Price EUR (SXSE)

Wahanie 52 tyg. 2,883.32 - 3,666.80 Zmiana roczna 22,99%
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Warsaw Stock Exchange Top 20 Index (WIG20)

Wahanie 52 tyg. 1,709.51 - 2,422.31 Zmiana roczna 36,36%
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INDEKSY (na dzien 12.07.2017)

S&P Asia 50 CME (SAXCME)
Wahanie 52 tyg. 3,418.17 - 4,436.64
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NIKKEI 225 (NKY)
Wahanie 52 tyg. 15,921.04 - 20,318.11
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Zrédto: Bloomberg.com
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Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHCOMP)

Wahanie 52 tyg. 2,931.963 - 3,301.213 Zmjana roczna 6,73%
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Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100)

Wahanie 52 tyg. 70,426.16 - 104,283.31 Zmiana roczna 31,56%
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INDEKSY (0d 12.07.2016 do 12.07.2017)

USD/PLN -1 rok

vs EUR/PLN -1 rok 12 lipca

7.10%

3.59%

AW -3.4%

-6.9%
’ Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip
EUR/PLN 4.24246 zt USD/PLN 3.70326 zt
Zmianaroczna: -0.15258 (-3.47%) Zmianaroczna: -0.26933 (-6.78%)
max/min: 4.50658 / 4.15162 max/min: 4.27920 / 3.68647
zrédto: stooq.pl
F7TRUST
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StOWNICZEK PODSTAWOWYCH TERMINOW

Odchylenie standardowe (Standard Deviation)
— im wyzszy wskaznik, tym bardziej zmienna jest
cena jednostki funduszu.

Wspétczynnik Sharpe'a — ukazuje, optacalnos¢
ryzyka, jakie ponosi fundusz w stosunku do inwe-
stycji uwazanych za pozbawione ryzyka (obligacji
rzadowych). Im wyzszy poziom tego wskaznika,
tym przy nizszym naktadzie ryzyka w stosunku
do bezpiecznych inwestycji zostat osiggniety wy-
nik funduszu.

Beta do benchmarku — ukazuje zalezno$¢ po-
miedzy zmianami wartosci jednostki fundu-
szu, a benchmark'u. Wskaznik beta wynoszacy
1 oznacza, idealng korelacje jednostki funduszu
i benchmark'u, co sugeruje, ze sktad aktywéw
funduszu jest tozsamy ze sktadem instrumen-
tow w benchmarku. WartoSci mniejsze niz 1
oznaczaja, ze wzrost (badz spadek) benchmarku
0 1% jest zazwyczaj powigzany ze wzrostem (badz
spadkiem) wartosci jednostki funduszu o mniej
niz 1%. WartoS¢ beta wieksza niz 1 oznacza, ze
wzrost (badZ spadek) benchmarku o 1% jest za-
zZwyczaj powigzany ze wzrostem (bgdz spadkiem)
wartosci jednostki funduszu o wiecej niz 1%.

Btgd odwzorowania (Tracking Error) — ukazu-
je jak ryzykowny jest dany fundusz w stosunku
do swojego benchmarku. Wyzszy wskaznik su-
geruje, bardziej agresywnie zarzgdzany fundusz

w stosunku do swojego benchmarku.

Wskaznik informacyjny (Information Ratio —
IR) — ilustruje optacalnosé ryzyka, jakie zarza-
dzajacy ponoszg w stosunku do benchmark'u.
Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym przy niz-
szym ryzyku w stosunku do benchmarku zostat
osiagniety wynik funduszu. Uwaza sie, iz fundusz
osiggajacy wskaznik informacyjny powyzej 0,3,
uwazany jest za efektywnie zarzadzany.

Duration — wspétczynnik ten pokazuje, jak zmie-
nia sie wartos¢ czesci dtuznej funduszu w reakcji
na zmiane stop procentowych. Wyzsze duration,
sugeruje wiekszy wptyw zmiany stop procento-
wych na zmiane wartosci jednostki funduszu.

Alpha — zwrot z funduszy powyzej benchmark'u
skorygowanego o ryzyko.

R2 — reprezentuje procent zmiany wartosci fun-
duszu, ktéry moze by¢ wyttumaczony zmiang
wartosci benchmark'u.

Obligacje High-Yield — obligacje o nizszym ra-
tingu (rating nie-inwestycyjny np. CCC), oferuja-
ce wyzsze oprocentowanie

HICP - Zharmonizowany wskaznik cen konsump-
cyjnych (z ang. Harmonized Index of Consumer
Prices).

r/r —rok do roku

PMI (Purchasing Manager Index) - wskaZniki
opisujacy aktywnos¢ gospodarczg w sektorze wy-
tworczym. Publikowane przez agencje Reuters.
Agencja przeprowadza ankiete wsréd manage-
row ds. zakupéw w firmach (stad nazwa ,Indeks
Manageréw Logistyki") pyta o nowe zaméwienia,
produkcje, zatrudnienie, wielko$¢ zapasow, cene
i portfel zamowien.

Cena do wartosci ksiegowej - to relacja kapitali-
zacji gietdowej i wartosci kapitatéw wtasnych na
koniec ostatniego kwartatu kalendarzowego.

Cena do zysku - Obrazuje stopiefi niedowarto-
Sciowania / przewarto$ciowania ceny akcji w sto-
sunku do zysku generowanego przez spotke.

Inwestowanie kontrarianskie — odmienny od
wiekszosci inwestoréow sposob postrzegania zda-
rzen rynkowych. Dzieki zachowaniu racjonalnosci
w ocenie sytuacji i nieuleganiu wptywowi innych
0s6b mamy szanse na osiggniecie sukcesu.

FOMC - Federalny Komietet do spraw Operacji
Otwartego Rynku.
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Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust S.A. z siedzibg w Poznaniu ma charakter wytgcznie informacyjny. W szczegdlnosci
nie stanowi ono oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumentach finansowych w
nim przedstawionych, badZ rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw Lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206,
poz. 1715). Niniejsze opracowanie nie stanowi takze porady inwestycyjnej, ani jakiejkolwiek innej formy zalecenia inwestycyjnego
dotyczacego danego instrumentu finansowego. Niniejsze opracowanie nie stanowi takze jakiejkolwiek innej porady w szczegdlnosci
prawnej badZ podatkowej. Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla podmiotéw zainteresowanych otrzymywaniem newsletter'a redagowanego przez F-
-Trust S.A.

Autorami niniejszego opracowania sg Andrzej Miszczuk oraz Jedrzej Janiak i wszelkie komentarze w nim inkorporowane stanowig,
wyraz pogladéw jego autoréw oraz zostaty oparte na stanie wiedzy aktualnym w dniu jego sporzadzenia. Wszelkie wyniki inwesty-
cyjne przedstawione w ramach niniejszego opracowania w chwili jego publikacji majg charakter historyczny i nie stanowig gwarancji
uzyskania podobnych w przysztosci.

F-Trust S.A. oSwiadcza, iz petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset Management S.A., a takze prowadzi dziatalnos¢
polegajaca na posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytutéw uczestnictwa
w funduszach zagranicznych. F-Trust S.A oraz Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. sg spétkami zaleznymi w stosunku
do Caspar Asset Management S.A. F-Trust S.A. informuje, iz bedace przedmiotem niniejszego opracowania jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sa mozLliwe do nabycia za poSrednictwem F-Trust S.A.
i w zwigzku z tym F-Trust S.A. moze przystugiwac zréznicowane wynagrodzenie.

Dysponentem wszelkich autorskich praw majatkowych do niniejszego opracowania jest F-Trust S.A. Powielanie lub publikowanie
niniejszego opracowania Lub jego czesci bez pisemnej zgody F-Trust S.A. jest zabronione.

F-Trust S.A. informuje, iz dotozyt wszelkich staran aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu informacje byty przedstawione
rzetelnie i byty oparte na kompetentnych, powszechnie dostepnych Zrédtach, jednak nie moze zagwarantowac ich poprawnosci,
zupetnosci i aktualnosci. F-Trust S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub braki w niniejszym opracowaniu, ani za
jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete w zwigzku z tym opracowaniem.

Wyniki inwestycyjne poszczegélnych funduszy prezentowane sg w zaktadce ,Notowania" oraz na stronach internetowych poszcze-
g6lnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig cze$ciowej utraty wptaconych srodkéw. Indywi-
dualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia
jednostek uczestnictwa oraz od poziomu pobranych optat oraz innych obcigzen dochodéw z inwestycji w fundusze, w szczegélnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla danego funduszu prospek-

cie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
l‘
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Jesli masz pytania dotyczace raportu Lub inwestowania, napisz do nas:

kontakt@f-trust.pl

Wiele ciekawych materiatow na temat inwestowania znajdziesz takze na stronie
www.f-trust.pl




