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StOWO OD STRATEGA

Rozpoznanie gospodarki i rynkéw

Wielu inwestoréw ma obecnie ktopoty ze zrozumieniem
gospodarki i rynkdw oraz z ustaleniem strategii inwesty-
cyjnej. Wyrazem tego jest zmienno$é rynkowa. Zmien-
nos¢ utrzymuje sie w tym roku zgodnie z zapowiedzia.
Dzienne zmiany na indeksach akgji krajowych przekra-
czajg 4%, na przyktad Nikkei 225 stracit 23 marca br.
4,51%, a cztery dni pdzniej odzyskat 2,65%, podczas gdy
tegoroczny wynik tego indeksu to spadek o okoto 6% na
koniec marca (mierzone w jenach). Nasdaq Composite
zyskat 3,26% w dniu 26 marca, ale na poczgtku tego dnia
tracit 1,5%. Jego tegoroczny wynik to wzrost o0 2,3%. Wy-
soka zmienno$¢ zagoscita na rynkach na dtuzszy czas.
W ciggu jednego dnia mozna straci¢ lub zyska¢ kilkumie-
sieczny rezultat uzyskiwany przy spokojnych, stabilnych
zmiennosciach.

Podwyzki stép procentowych przez Federal Reserve, bank
centralny USA, i forma komunikacji nowego szefa FED-u,
wymagajg od rynku dotarcia sie do nowej postaci, czyli
Jerome'a Powella, i znalezienia klucza do interpretacji
jego stéw i dziatan. A do tego inwestorzy muszg zastano-
wic sie, jakie wnioski nalezy wysnu¢ z ostatnich danych
makrogospodarczych. Tempo wzrostu zaczeto zwalniag,

ale jest nadal dobre. Prognozy wzrostu PKB sg na ten rok
lekko podwyzszone. Prognoza spowolnienia wzrostu PKB
jest przeniesiona na 2019 rok. Pewnym zaskoczeniem dla
rynkéw jest wytracenie tempa inflacji. Inflacja niby jest,
ale jej tempo wzrostu widocznie zmalato. W tej sytuacji
podwyzka stép w USA byta odebrana z niechecig, mimo
petnego jej zrozumienia. Mozna wiec uzna¢ spadki ryn-
kowe za rekcje na podwyzke stép i zapowiadane nastepne
podwyzki. Powell nie dopowiedziat magicznej formutki
przy zapowiedzi o podnoszeniu stép, ze bedzie ona za-
lezata od sytuacji gospodarczej. Tymczasem zaréwno
Rada Polityki Pienieznej, jak i Europejski Bank Central-
ny, nie podnoszg stép, a rynki europejskie zachowuja sie
gorzej od amerykanskiego. Tutaj powodem jest napieta
sytuacja w dziedzinie nadwyzek handlowych. To Europa
jest znaczacym eksporterem i Kiedy krytyka prezydenta
Trumpa zwraca sie do Chin, Niemcy, Szwajcaria i inne
kraje majace nadwyzki eksportowe muszg sie martwic.
Inwestorzy zrozumieli przekaz i zredukowali wiecej akcji
europejskich niz amerykariskich. Pieniadze ze sprzeda-
zy ulokowano w dtugu. W ten sposéb ceny obligacji po-
szybowaty w gore, gtéwnie tych o dtuzszej zapadalnosci,
rentownosci papieréw dtuznych ponownie pospadaty.
Miaty z czego traci¢, bo antycypowanie podwyzek stop
procentowych w USA wywindowato rentownosci na dosé
znaczne poziomy. Dawaty one przy niskiej inflacji znacz-
ne juz realne stopy rentownosci.

Marcowa korekta rynku akcji byta wyraZznie widoczna
w przemysle wydobycia i przetwdrstwa metali, mocno
cofnat sie takze sektor finansowy. To moze by¢ wyrazem
wycofania sie inwestoréw z dziedzin powigzanych ze wzro-
stem inflacji. Rotacja sektorowa jeszcze nie jest widoczna.
Wiele spétek z sektora technologicznego sporo stracito,
ale szybko odrabiajg straty. Informatyka i digitalizacja
zajmujg regularnie coraz wiecej miejsca we wszystkich
dziedzinach naszego zycia. Do tego coraz wyrazniej do-
chodzi sztuczna inteligencja. Znajduje ona coraz wiecej
praktycznych zastosowan i sp6tki gietdowe pracujace w
tej dziedzinie robig sie bardzo popularne. Jezeli utrzyma
sie trend na innowacyjne spétki i przemysty wiodace nas
do nastepnej rewolucji, ,;ewolucji numerycznej”, to mo-

zemy spokojnie zaufa€ tej branzy i dalej utrzymywac tam
spore srodki finansowe.

Jak mozemy poméc naszym klientom i inwestorom? Ra-
dzimy spokojnie spojrze¢ na gospodarke i gietde z per-
spektywy Kilku lat. Za sobg mamy okres dobrej gietdy
i poprawiajacej sie gospodarki. Gospodarka bedzie na-
dal sie rozwija¢. Gietda antycypowata ten wzrost, a teraz
sie waha. Upragniony wzrost inflacji moze wréci¢ bardzo
szybko. Tymczasem spowolnienie inflacyjne stuzy spot-
kom, bo ich koszty nie wzrosty tak, jak sie obawiano.
Zatem marze brutto moga pozytywnie zaskoczyé przy
kolejnych kwartalnych odczytach. A to oznacza powr6t
fundamentalnych inwestoréw. Tacy inwestorzy obawiajg
sie jeszcze zaktdcen politycznych i napie¢ w handlu mie-
dzynarodowym. Wydaje sie nam, ze zaden z krajéw ani
zadna gospodarka narodowa nie mogg wykluczy¢ sie z
wymiany miedzynarodowej. Do wyceny jest natomiast
koszt kolejnych rosnacych taryf i mozliwych ograniczen
pozataryfowych. W swoim czasie Francja, za prezydenta
Mitteranda, wprowadzita clenie sprzetu elektronicznego
pochodzacego z Azji w matym miasteczku w centrum
kraju. Wydawato sie to sprytnym pomystem, wydtuzyto
bowiem znacznie caty proces i podniosto jego koszty, ale
ekspansji Sony i Samsunga nie zatrzymato, a Alcatela nie
uratowato. Nie przetrwat.

Podsumowujac mozemy wskaza¢ na lepsze dni przed
nami: wzrost gospodarczy nie stabnie, chociaz zmieniajg
sie parametry tego wzrostu i powoli nastepuje naturalna
rotacja sektorowa. Niektore wskazniki wyprzedzajace sg
nieco nizsze od oczekiwanych, ale nie wywotuje to pa-
nicznego zamieszania na rynkach. Inwestorzy bedg jak
zwykle szuka¢ mocnych spétek, sektoréw i krajow, ktére
w takich warunkach gospodarczych wréza najlepsze oka-
zje do wzrostow cen. A jesteSmy w trakcie drugiej juz ko-
rekty w tym roku i wiele cen jest na poziomie sprzed roku.
Chyba warto poczeka¢ do ustabilizowania sie zmiennosci,
gdy ceny jeszcze spadng i bedzie mozna dokona¢ nowej
wyceny atrakcyjnosci spétek. Wéwczas powrét do zaku-
péw moze by¢ optacalny.

Andrzej Miszczuk
Gtowny Strateg F-Trust
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DANE MAKRO
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2009 2011 2013 2015 2017

2009 2011 2013 2015 2017

Stopy procentowe

— Stany Zjednoczone 1,75 %
—— Strefa Euro 0,00 %

Polska 1,50 %
—— Chiny 4,35 %

Wzrost PKB (rok do roku)

— Stany Zjednoczone 2,60 %
—— Strefa Euro 2,70 %

Polska 5,10 %
—— Chiny 6,80 %

Inflacja (rok do roku)

— Stany Zjednoczone 2,10 %
—— Strefa Euro 1,40 %

Polska 1,30 %
—— Chiny 2,10 %

Zrédto: opracowanie wtasne
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DANE MAKRO

Komentarz analityka

Na rynek mozna patrzec z r6znych stron. Jedng z nich
jest podejscie cykliczne, ktére stosujemy w naszym
barometrze. Pozwala ono miedzy innymi odstawié¢
na chwile ogromny szum informacyjny, ktéry zalewa
nas z kazdej strony i spojrze¢ na swoj portfel z czysto
makroekonomicznego punktu widzenia. Ostatnie dni
to informacje o nieco wyzszej inflacji w USA (2,4%)
i w Strefie Euro (1,4%) , ale réwniez nizsze wskaza-
nia np. produkcji przemystowej w krajach Eurolandu
(wskazanie na poziomie 2,9%, wobec 5,2% w grudniu
2017 roku). Z tej pozycji ptyna sygnaty, ze ekspozy-
cja na ryzyko rynkowe i gospodarcze powinna by¢
zmniejszana. Alternatywnie mozemy wstuchac sie
w szum informacyjny, gdzie z jednej strony styszy-
my o rosnacych zyskach firm, co w zatozeniu po-
winno sprzyja¢ funduszom akcyjnym, ale z drugiej
strony ,Cwierkajg" ryzyka wojen handlowych, kapi-
tatowych, czy niestety tez militarnych. Zwiekszona
zmienno$¢ na rynku w potgczeniu z silnymi emo-
cjami moze znaczaco wypaczy¢ wynik inwestycyjny.
W moim odczuciu réwniez i z takiego podejScia pty-
nie sygnat ostrzegawczy, ktory warto przetozy¢ na
odpowiednig alokacje w portfelu funduszy.

Jedrzej Janiak

maksimum
tempa wzrostu
PKB

Inflacyjna
faza ozywienia
gospodarczego

Inflacyjna
faza spowolnienia
gospodarczego

maksimum
tempa inflacji

minimum
tempa inflacji

Dezinflacyjna
faza ozywienia
gospodarczego

Dezinflacyjna
faza spowolnienia
gospodarczego

minimum
tempa wzrostu
PKB
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Na uwage zastuguje w szczegblnosci polski rynek dtu-
gu, na ktérym wida¢ mocny spadek rentownosci w
ostatnich dwéch miesigcach. Wspomniana w ubiegtym
miesigcu mozliwo$¢ wydtuzenia nieco duration portfe-

la na pewno data powody do radosci uczestnikom pol-
skich funduszy dtuznych. Powodem spadku rentowno-
Sci moze by¢ z jednej strony niska inflacja, ktéra spadta
do poziomu 1,3%, co przemawia za utrzymaniem niskich

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji rynkéw wschodzacych: Polska, Chiny, Indie, Wegry

10PLY.B - 1 rok

stop przez Rade Polityki Pienieznej w kolejnych kwarta-
tach, a nawet latach. Z drugiej strony, dobre wyniki bu-
dzetu i rewizja ratingu przez S&P sprawiaja, ze ptynacy
do Polski kapitat wybiera raczej dtug niz akcje.

10CNY.B 10HUY.B L kwietnia
'8 ' ’ 20% Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezgce do klasy
15% Dtuzne Rynkéw Wschodzqcych
10%
5%
0% Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
-5% w okresie od 09.04.2017 do 09.04.2018
-10% 105
5o 103,07
-20% 101 M
-25% 9
97
-30%
95
-35%
vs Caspar Ochrony Kapitatu
-40%
Kwi Maj Caz Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Zréd%o: Opracowanie w%asne
Zrodto: stooq.pl
- . Optata
b.d Fundusz A ) S Min. wptata AT za zar[;qdzanie
o % % 1->7 ’ netto mln %
Dtug krajow Skarbiec Kasa kat. B {t 2,95 5,97 * 100 PLN 4035 0,90
rozwijajacych si¢ ~caspar Ochrony Kapitatu {m 3,07 5,60 * % 1000 PLN 9 0,75
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=978&fund_name=skarbiec-kasa-kat-b
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=8&fund_name=caspar-ochrony-kapitalu

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

Wyzsze wskazania inflacjiw USAiw Strefie Euro powinny  sie kapitatu z akcji do obligacji. W efekcie rentownosci
podnosi¢ rentownosci dtugu, ale napiecia geopolityczne spadajg. Ewentualne zatagodzenie sporéw miedzy USA
zwiekszyty awersje do ryzyka, co powoduje przesuniecie a Chinami, a takze USA a Rosjg moze spowodowag, ze to

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych rynkow rozwinietych: Hiszpania, Grecja,
Wielka Brytania, USA

10USY.B - 1 rok kwietni
vs 10UKY.B 10ESY.B oo L1 Kwietnia

50%
40%

30%

20%

)\ 2 y 0%
W “*»‘m. M/«‘ 4 -

czynniki fiskalne i monetarne zaczng ponownie wyzna-
czal ceny dtugu poszczeg6lnych panstw. Powracajacy
wzrost inflacji bedzie raczej zachecat do ostroznosci na
tym polu.

Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do klasy
Dtuzne Globalne

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 09.04.2017 do 09.04.2018

105

102,95

103

v /
101
-20%
99
-30% 97
95 20170701 20171001 20180101 2018.04.01
-40%
vs Skarbiec Obligacji Globalnych
Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi _
zrédto: stooq.pl Zrédto: opracowanie wtasne
Optata
- - Aktywa
Klasa Aktywow Fundusz 12 m:;slqcy 6 m;;aslqcy Riy _ZZ I;o Min. wptata netto Jarz Zdazanie
’ ’ mln a;/o
Dtug krajow Black Rock GF Dollar Reserve A2 USD { 0,90 1,24 5000 USD 554,57 0,55
rozwinetych Skarbiec Obligacji Globalnych { 2,95 b.d. 500 PLN 380,2 1,00
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=981&fund_name=skarbiec-obligacji-globalnych

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy akcji krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Poczatek kwietnia 2018 roku przynosi pewne odreago-
wanie, lecz jego skala jest jeszcze niewielka. Otoczenie
geopolityczne obecnie nie pomaga rynkom akcyjnym,
a swoje robig tez czynnik cykliczne. Rosngce notowania

ropy naftowej pomagaja niektorym gietdom, w szcze-
gélnosci z Ameryki Potudniowej lub Afryki Pétnocnej
zmniejsza¢ skale przeceny. Wysoka cena ,czarnego
ztota" nie byta jednak w stanie zapobiec katastrofie na

Zmiana procentowa indekséw gietdowych: Polska, Indie, Chiny, Wegry

WIG - 1 rok

gietdzie rosyjskiej, wywotanej nowymi sankcjami nato-
zonymi przez USA. Wyceny na gietdach rynkéw wscho-
dzacych staty sie jeszcze bardziej atrakcyjne wzgledem
rynkow rozwinietych, ale na koniec dnia i tak liczy sie
sentyment na gietdzie ,za wielkg wodg’", czyli w Stanach
Zjednoczonych.

11 kwietnia .
vs ASHC ~SNX - Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do klasy
2s 00 Akcje Rynkow Rozwijajacych sie
22.5%
20.0% Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
17.5% w okresie od 09.04.2017 do 09.04.2018
15.0%
12.5% 132
10.0% 121
”‘ 7.5% 10 ].].6,87
4
'n 3 ‘ f 5.0% 9
” 2.5% o
/ 0.0%
-2.5%
5.0% vs BlackRock GF Latin American Fund A2 (Acc) Hdg (PLN)
5% Zrddto: opracowanie wtasne
Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi
zrédto: stooq.pl
12 miesiecy 36 miesiecy Ryzyko Aktywa netto A
Klasa Aktywow Fundusz % % 157 Min. wptata mln za zarzadzanie
%
Akcje Rynkéw Schroder ISF Asian Opportunities Fund Al (Acc) Hdg (PLN){") 27,93 37,00 * K Xk K K 1000 EUR 6967 1,50
Rozwijajacych sie  BlackRock GF Latin American Fund A2 (Acc) Hdg (PLN)  { 16,87 18,71 * K K K K K 5000 USD 1605 1,75
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=25&fund_name=uniakcje-daleki-wschod
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=819&fund_name=schroder-isf-asian-opportunities-fund-a1-acc-hdg-pln
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=372&fund_name=blackrock-gf-latin-american-fund-a2-acc-usd

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy akcji krajow rozwinietych

Minima korekty z lutego zostaty ponownie przetestowane
pod koniec marca 2018 roku. Obecnie wzrost ryzyka geo-
politycznego skutecznie hamuje entuzjazm kupujacych, a
do tego sptywajace mieszane dane gospodarcze tez stu-

dza nieco zapedy bykéw. Na wielu rynkach akcyjnych czy
tez parach walutowych widzimy konsolidacje i oczekiwanie
na dalszy kierunek notowan. W szczegélnosci kondycja
dolara amerykariskiego moze by¢ barometrem dla wielu

Zmiana procentowa indeksow gietdowych: USA, Niemcy, Wielka Brytania, Japonia

rynkéw. W catej gamie funduszy warto zwréci¢ uwage na
te o charakterze nieco defensywnym, ktére moga troche
zmniejszy¢ zmiennos¢ portfela.

ASPX - 1rok N .
vs ADAX AFTM 10 kwietnia ~ Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do Rlasy

275% Akcje Globalne Rynki Rozwiniete

25.0%

o Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

20.0% w okresie od 09.04.2017 do 09.04.2018

17.5% 108

15.0% 104
100

12.5%
96

P 10.0% .
4\’ 7.5% . 20170701 20171001 20180101 20180601
5.0%
”I’% ‘
; "V M ‘ 2.5% vs Schroder ISF Global Gold Fund A
(ACC) HDG (PLN)
Qg , oot
-2.5% 5 .
Zrédto: opracowanie wtasne
Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi srédto: StOOq pl
A 12 miesiecy 36 miesiecy Ryzyko a Aktywa netto SR ’
Klasa Aktywow Fundusz % % 17 Min. wptata mln za zarzadzanie
%
Akcje Globalne Skarbiec Market Neutral { 3,84 7,76 * % kK 1000 PLN 19,5 3,00
Rynki Rozwinigte  Schroder ISF Global Gold Fund A (ACC) HDG (PLN) I -7,63 b.d KK K K K K K 1000 EUR 117 1,50
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=144&fund_name=skarbiec-market-neutral
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1171&fund_name=schroder-isf-global-gold-fund-a-acc-hdg-pln

INDEKSY (na dzien 10.04.2018)

S&P 500 Index (SPX)
Wahanie 52 tyg. 2,328.95 - 2,872.87
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Zmiana rocgna 15,09%
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Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index (WIG)
Wahanie 52 tyg. 57,947.92 - 67,933.05

66000
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58000
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zrodto: Bloomberg.com
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LIS

Zmiana roczna 2,71%
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STY
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MAR

MAR

EURO STOXX 50 Price EUR (SXSE)
Wahanie 52 tyg. 3,261.86 - 3,708.82

Zmiana roczna 2,19%
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Warsaw Stock Exchange Top 20 Index (WIG20)

Wahanie 52 tyg. 2,192.91 - 2,650.16 Zmiana roczna 4,84%
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INDEKSY (na dzief 10.04.2018)

S&P Asia 50 CME (SAXCME)
Wahanie 52 tyg. 3,950.85 - 5,615.20

5000

4500

4000

KWI MAJ CZER LIP SIE  WRZ PAZ

NIKKEI 225 (NKY)

Wahanie 52 tyg. 18,224.68 - 24,129.34
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Zrédto: Bloomberg.com

LIS
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Zmiana roczna 33,85%
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Zmiana roczna 17,76%
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STY

LUT
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Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHCOMP)

Wahanie 52 tyg. 3,016.531 - 3,587.032 Zmiana roczna -0,45%
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Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100)

Wahanie 52 tyg. 89,347.46 - 121,531.50 Zmiana roczna 26,51%
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INDEKSY (o0d 11.04.2017 do 11.04.2018)

USD/PLN -1 rok
vs EUR/PLN -1 rok 11 kwietnia

2%

-4%

-6%

-8%

-10%

-12%

-14%

-16%

‘ Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi
EUR/PLN 4,19371 zt USD/PLN 3,38943 zt
Zmianaroczna: -0.05332 (-1.26%) Zmianaroczna: -0.61481 (-15.35%)
max/min: 4.33261/ 4.13034 max/min: 4.00950 / 3.30760

zrédto: stooq.pl
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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-
réow ds. zakupéw w firmach (stad nazwa ,Indeks
Manageréw Logistyki") pyta o nowe zamoéwienia,
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 stopiefn niedowarto-
Sciowania / przewarto$ciowania ceny akcji w sto-
sunku do zysku generowanego przez spotke.

Inwestowanie kontrarianskie — odmienny od
wiekszosci inwestoréw 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 siedziba w Poznaniu ma charakter wytacznie informacyjny. W szczegélnosci
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 sa 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. s spétkami zaleznymi w stosunku
do Caspar Asset Management S.A. F-Trust S.A. informuje, iz bedgce przedmiotem niniejszego opracowania jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sa mozliwe 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 czeSciowej 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.

AUTOR: JEDRZEJ JANIAK
Analityk, makler papieréw wartosciowych
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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




