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StOWO OD STRATEGA

ZMIENNOSC DRAZY
CENY AKCJI

0 kilku latach przerwy, w pazdzierniku

powrécita korekta gietdowa. Podwyzka

stop procentowych w USA pod koniec

wrzesnia i wzrosty rentownosci na dtugu,
sktonity inwestorow do wyprzedazy w branzach,
ktdre ostatnio bity historyczne rekordy.

Ujawniajg  sie  rozbieznoSci w  ocenie
przysztosci gospodarczej, wskaznikow
makrogospodarczych i oczekiwan inwestorow
w konfrontacji ze wskaznikami gietdowymi.
Pozornie banalna wiadomoS¢ o wzrostach
godzinowego wynagrodzenia minimalnego
dla pracownikow firmy Amazon w USA
do 15 dolarow i w Wielkiej Brytanii
do 9,5 funtow, byty sygnatem do presji

na marze spotek poprzez wzrosty kosztow pracy.
Strajki w Ryanair o podwyzke wynagrodzenia,
a takze ogolnokrajowe strajki pracownikow
budowlanych w Szwajcarii, to widoczne objawy
presji na podwyzke wynagrodzenia, a zatem
zwiekszenie inflacji lub kompresje marz zysku.

Oficjalne  statystyki ~ pokazujg  inflacje
umiarkowang 1 pod kontrolg bankow
centralnych, ale odczucia spoteczenstwa,
konsumentow i pracownikow, sg w Ssprawie
inflacji inne. Wielu analitykdw podaje
"wojne handlowg" sprowokowang przez
USA jako pow0Od ostabienia tempa wzrostu
gospodarczego i pojawiajgcych sie trudnosci
z kontynuacjg wzrostu. Winnych szukamy
wszedzie, tymczasem jest jedna wazna
przyczyna  wzrostu  stop  procentowych
I nastepnie inflacji — olbrzymi dtug publiczny,
czyli rzadowy.

Inwestorzy, ktorzy ostatnio doSwiadczyli korekty
na funduszach dtuznych wiedzg, jak bolesne
mogg by¢ zmiany cen w tej klasie aktywow.
Mamy nadzieje, ze utrzymanie sie koniunktury
pozwoli na wzrosty dochodoéw publicznych
i stopniowe polepszenie sytuacji zadtuzenia
publicznego, a zatem zmniejszenia presji
na wzrost stop procentowych. Jednak moze sie
okazac, ze jeSli silniejsza bedzie psychologia
strachu, to pozostanie to niespetnionym
marzeniem.

Rynki rozwijajgce sie przeszty w tym roku
korekte i w pordownaniu do wynikow rynku
akcji w USA zostaty bardzo w tyle. Odzyty tylko
kraje surowcowe, jak Rosja i kraje naftowe
oraz czeSciowo Ameryka tacinska. Poczatek
pazdziernika to takze korekta cen spotek, ktore
w tym roku rosty bardzo mocno. To branie

zyskow nie powinno dziwi. Inwestorzy patrzg
na kolejny nadchodzacy rok i wypatruja
nastepnych trafnych miejsc do zainwestowania,
kiedy tempo wzrostu gospodarczego zacznie
sie ostabiaC i wejdziemy w nastepng faze cyklu
gospodarczeqo.

W czasie obecnej korekty mamy wzrost
zainteresowania ztotem — cena kruszcu lekko
sie wzmocnita, a ceny spotek wydobywczych
odrobity czeS¢ tegorocznych strat. Wazne
pytanie pojawia sie w sprawie kursow
walutowych. Po okresie nieco mocniejszego
dolara, moze nadejSC jego ostabienie. Do tego
potrzebne bytyby wzrosty rentownoSci w euro,
jenie, czy w walutach z krajow rozwijajacych sie.
Na razie kurs dolara jest stabilny. Zmiennos¢
drazy ceny akcji. Index Dow Jones Transportowy
(DJT) skorygowat w ostatnich dniach o 10%,
ale od poczatku roku stracit tylko 2%. Za to Dow
Jones Przemystowy (DJI) stracit ostatnio
3,5%, a od poczatku roku zyskat 1,35%. Taka
zmiennoS¢ moze sugerowac dalsze zmiany cen
i ponowne spadki nie sg wykluczone. Wazne jest
dla nas poczucie, ze spadki cen sg argumentem
za dokupieniem akcji, a nie ich wyprzedaza.

Andrzej Miszczuk
Gtowny Strateg F-Trust SA
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DANE MAKRO
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Stopy procentowe

Stany Zjednoczone 2,5%
Polska 1,50 %
Strefa Euro 0,00 %
Chiny 4,35 %

Inflacja (rok do roku)

Stany Zjednoczone 2,3%
Polska 1,8 %
Strefa Euro 2,1%
Chiny 23%

2009 2011 2013 2015 2017
12
N\ / . Wzrost PKB (rok do roku)
\\/ === Stany Zjednoczone 2,9 %
YA\
\/W\v\_// ! e Polska 51 %
0 Strefa Euro 21%
\\ / === Chiny 6,7 %
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DANE MAKRO

statnie tygodnie przypominaty, ze nawet gietda

amerykanska moze czasem zmierza¢ na potudnie.

Co ciekawe, w komentarzach czesto spotyka

sie mysl, ze spadki nastgpity bez konkretnej
przyczyny. Nie byto nagtego zdarzenia, ktoérym mozna
byje usprawiedliwiC. Gdy jednak nieco sie cofniemy ispojrzymy
szerzej na komentarze sytuacji politycznej i gospodarcze;
to zauwazymy, ze ryzyk i potencjalnych powodow do realizacji
takiego scenariusza nie brakowato.

Zeby tylko przytoczy¢ kilka najwazniejszych: rosnace
rentownoSci amerykanskich obligacji, napiecia na Llinii USA-
Chiny, czy problem wtoskiego deficytu. W naszych analizach
makroekonomicznych, gdzie staramy sie wychodzi¢ z punktu
widzenia cyklu gospodarczego, juz od kilku miesiecy
preferowanym aktywem sg fundusze pieniezne. To nie dlatego,
7e dajg one wysokg stope zwrotu, ale dlatego, ze w obecnej
fazie dajg najwieksze bezpieczenstwo. W tej chwili ostatni
silnik wzrostu, czylirynek amerykanski, dostat zadyszki i jezeli
przerodzi sie to w trwaty spadek mocy, to dopetni sie nam
obraz Swiatowe] gospodarki ptyngcy z naszego barometru.
Parametrem wartym Sledzenia jest znowu inflacja, ktore;
szczyt wyznacza w naszym modelu punkt zwrotny przejScia
z funduszy pienieznych na dtuzne, a dla amerykanskiego
banku centralnego jest kluczowym czynnikiem warunkujgcym
poziom stop procentowych. Gdyby sie okazato, ze ostatnie
stabsze dane znajdujg potwierdzenie w kolejnych miesigcach,
to mozna sie spodziewac ztagodzenia retoryki i zmiany liczby
planowanych podwyzek w kolejnym roku. Konsekwencjg
takiego zdarzenia powinno zatem byC odejScie od dolara
i ... skierowanie kapitatu z powrotem na rynki wschodzgce
lub do europejskiej waluty. By jednak ten ostatni wariant sie
spetnit, niezbedna bedzie rowniez zmiana retoryki po stronie
EBC.

Inflacyjna
faza ozywienia
gospodarczego

minimum
tempa inflacji

Dezinflacyjna
faza ozywienia
gospodarczego

maksimum

tempa wzrostu

PKB

Inflacyjna
faza spowolnienia
gospodarczego

maksimum
tempa inflacji

Dezinflacyjna
faza spowolnienia
gospodarczego

minimum

tempa wzrostu

PKB
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FUNDUSZE WEDEUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Rentownosci na rynkach wschodzacych zachowujg
sie stosunkowo stabilnie w poroéwnaniu z rynkami
rozwinietymi. Rosng co prawda na Wegrzech,
ale gdy spojrzymy na rynek polski czy np. chinski,

to wyglgda to wzglednie spokojnie. Rynek widocznie
nie przewiduje znacznych zmian w poziomie
inflacji czy zmian stop procentowych przez banki
centralne. Zagrozeniem sg wysokie i coraz bardziej

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

10PLY.B -1 ROK
VS 10INY.B 10HUY.B

konkurencyjne (pod wzgledem relacji zysk/
ryzyko) rentownoSci papieréw amerykanskich.
W oczekiwaniu na szczyt inflacji pozostajemy
przy dtugu krotkoterminowym.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezace do klasy Dtuzne Rynkéw Wschodzacych

45% 103
40%
L VLA
/ ¥ 30%
WA
25%
B ot o B
15%

T wf/ | :

5%
M A/_/NM o 2017-11-01  2018-01-01 2018-04-01 2018-07-01 2018-09-21
T e e
\\/v \/ -10%
15% UniAktywny Pieniezny okres inwestycji:
od 09.10.2017 do 09.10.2018
-20%
-25%
10 PAZDZIERNIKA 2018
ZROD£O: STOOQ.PL PAZ ] LIS [ GRU [ STY | LUT [ MAR [ Kwi [ MAJ | CZE ] LP_ ] SIE [ WRZ [ PAZ
Klasa Aktywow Fundusz 12 miesigcy 36 miesigcy ryzyko min. wptata  aktywa netto mln optata “ zarzadza-
% % 1-7 nie %
o
o UniAktywny Pieniezn e 2.49 b.d. 2 100 PLN 1064 PLN 0.90
Dtug krajow ywny &znhy ‘
rozwijajacych si . Lo v
lajacy ¢ Esaliens Pieniezny 2.01 5.26 1 100 PLN 537 PLN 0.80
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FUNDUSZE WEDEUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

W tym segmencie wida¢ duzo wiekszg zmiennosc.
Ryzyka polityczne wida¢ obecnie po obu stronach
Oceanu  Atlantyckiego. W  Europie  mamy
propozycje wtoskiego budzetu, ktory tamie zasady
funkcjonowania Strefy Euro, w Wielkiej Brytanii
nierozwigzana zostaje kwestia Brexitu, a w USA

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

10ESY.B - 1 rok
vs 10USY.B 10UKY.B

listopadowe wybory uzupetniajace do Kongresu.
W efekcie widac¢ rosngce rentownoSci, czyli
spadajgce ceny obligacji. W USA poziom
rentownosci moze by€ juz uznany za atrakcyjny dla
niektorych uczestnikow rynku, w szczegdélnosSci gdy
z FED-u poptynie sygnat, ze by¢ moze nie bedzie

potrzebnych tyle podwyzek ile mowito sie wczesnie;.
Ale to jeszcze raczej przed nami. Pozostajemy
przy niskim duration, ktore dajg nam na przyktad
obligacje ze zmienng stopg procentowg.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezace do klasy Dtuzne Globalne
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-30%

ZRODEO: STOOQ.PL PAZ | LIS | GRU | STY | LUT [ MAR ] KWL [ MAJ [ CZE | LIP ] SIE [ WRZ [ PAZ
a 12 miesiecy 36 miesiecy ryzyko
Klasa Aktywow Fundusz % % 17
Dtug krajow Skarbiec Obligacji Globalnych ‘ 1.45 b.d. 1
rozwinietych Allianz US Short Duration High Income Bond >N 0.21 b.d. 3

2017-11-01

Skarbiec Obligacji Globalnych

2018-01-01 2018-04-01 2018-07-01 2018-10-01
okres inwestycji:
od 09.10.2017 do 09.10.2018

min. wptata aktywa netto mln QR “ z‘.)a LLLEES
nie %
500 PLN 313 1,00
500 PLN 77 1,50
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FUNDUSZE WEDLUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy akcji krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Na rynkach wschodzgcych spadki ciggng sie juz
od stycznia, z matym indyjskim wyjgtkiem, gdzie z
kolei zyski gietdowe z naszej perspektywy zjadata
ostabiajgca sie waluta. W sytuacji zmiany nastrojow
na gtownym rynku kapitatowym Swiata nie ma co

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

WIG - 1rok
vs ASHC ABUX

liczy¢ na zmiane trendu na rynkach gospodarek
rozwijajgcych sie. Tutaj istotnym czynnikiem
na pewno jest sita dolara. Wspomniana wczesSniej
ewentualna zmiana retoryki FED mogtaby dac
nieco paliwa w tym segmencie. Pod wieloma

wzgledami ciekawie prezentuje sie rynek azjatycki,
gdzie wyceny sg juz na atrakcyjnych poziomach.
Ryzykiem pozostaje ewentualna eskalacja konfliktu
handlowego miedzy USA i Chinami.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezace do klasy Akcje Rynkéw Rozwijajacych sie.
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% % 1-7 nie %
Fidelity Funds Emerging Asia 2% B
T Fund A (Acc) Hdg (PLN) Y 6.32 18.71 5 2500 EUR 4049 1.50
rozwijajacych sie . L . P
Esaliens Akcji Azjatyckich 7‘ -2.75 17.23 5 100 PLN 12 2.50
F7Z7TRUST
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FUNDUSZE WEDEUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy akcji krajow rozwinietych

Nastgpita diametralna zmiana na wykresach gietd
rynkow rozwinietych. Dynamika spadkow w zaledwie
kilka dni pozwolita zniwelowac¢ wielotygodniowe
wspinanie sie na wyzsze poziomy. Gtowny rynek
europejski, czyli sasiednie Niemcy, przebit dotek

z marca. Ktopoty polityczne w tej czeSci Swiata jak zachowujg sie fundusze zwigzane z rynkiem
nie dajg za bardzo nadziei na rychtg poprawe. ztota, ktore czesto wymieniane sg jako sposob
Na rynku amerykanskim zaczynajg sie pojawiaC na zabezpieczenie sie w takich nieciekawych
sygnaty szczytowe, podobne do tych z poprzednich okresach na rynkach akcyjnych.

punktow  zwrotnych.  Sprawdzamy  zatem,

Zmiana procentowa indeksow gietdowych: USA, Niemcy, Wielka Brytania, Japonia Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
ASPX - 1rok
vs ADAX AFTM Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezace do klasy Akcje Globalne Rynki Rozwinigte.
16%
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V/J ‘ /\/\I‘/ \I\/ \| 10% 85
A My
A j M 8%
| «/ 75
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6% 65
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| 4%
Vi I
., ~ / 2% Schroder ISF Global Gold Fund A (Acc) Hdg (PLN) okres inwestycji:
d 09.10.2017 do 09.10.2018
%v"v‘@’ \ 0% o
| -2%
\
-4%
-6%
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10 PAZDZIERNIKA 2018 8%
ZRODtO: STOOQ.PL PAZ | LIS | GRU ] STY | LUT [ MAR ] KWI | MAJ ] CZE | LIP | SIE [ WRZ [ PAZ
Klasa Aktywow Fundusz 12 m:;:sle;c_y 6 m;esu;c_y ryzyko min. wptata  aktywa netto mln optata = zf rzadza-
o %o 1-7 nie %
A e Schroder ISF Global Gold Fund A (Acc) Hdg (PLN) ‘ -24.82 b.d. 7 1000 USD 207 USD 1.50
(AL e G Quercus Gold & -12.22 -9.04 5 20 000 80 3,80
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S&P 500 Index (SPX)

Wahanie 52 tyg. 2,532.69 - 2,940.91
Zmiana roczna: 11,12%
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Indeks na dZ|en 10.10. 2018 r.

Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index (WIG)

Wahanie 52 tyg. 55,124.54 - 67,933.05
Zmiana roczna: -15,10%

EURO STOXX 50 Price EUR (SXSE)

Wahanie 52 tyg. 3,210.15 - 3,708.82
Zmiana roczna: -7,44%

AR

a5

,_PAZ | LIS | GRU | STY. | LT MAR | KWl | MAJ | CZE [ LIP [ SIE [ WRZ [ PAZ |
Indeks na dzien 10.10.2018 r.

Warsaw Stock Exchange Top 20 Index (WIG20)

Wahanie 52 tyg. 2,096.93 - 2,650.16
Zmiana roczna: -13,59%

\ 2600
H 66.00k 2500
64.00k
2400
62.00k
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M N M A /\4
\VAW V\/ VL\/ 60.00k VW W
58.00k 2200
56.00k -2100
[PAz | _us [ eru_ [ _sv__ [ ot | MAR [ _Kwi__ [ MAJ [ __cze [ P [ __SE_ | wrz | PpAz | [PAz] ws T eru T sv T i [ MAR WRz | PAz |
Indeks na dzieri 10.10.2018 r. Indeks na dzieri 11.10.2018 r.
Zrddto: bloomberg.com
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S&P Asia 50 CME (SAXCME)

Wahanie 52 tyg. 4,443.08 - 5,615.20
Zmiana roczna: -5,03%

LN
o W e ey
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4800
4600
mZ I LIS | GRU | STY | LUT | MAR | KWI | MAJ | CZE | LIP | SIE | WRZ [ PAZ ]
Indeks na dzier 10.10.2018 r.
NIKKEI 225 (NKY)
Wahanie 52 tyg. 20,347.49 - 24,448.07
Zmiana roczna: 10.12%
24.00k

o, A

Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHCOMP)

Wahanie 52 tyg. 2,560.32 - 3,587.03
Zmiana roczna: -21,91%

p=asyr— :
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2800

[Paz T us [ GRU [ sty T wr [ mMAR [ ®kwi [ M™MAI ] czE | LIP [ SE_ | wrz [ paz |

Indeks na dzier 11.10.2018 r.

Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100)

Wahanie 52 tyg. 84,654.50 - 121,531.50
Zmiana roczna: -5,27%

n 120.0k
/\"\d‘/ Wy 105.0k
\V\\«V\\ 110.0k

L\ A 105.0k

W\fAMA/\ A— 100.0k

\\/\QSOOK
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[Paz T us [ eRu [ siv [ wr [ MAR [ kwi [ MAJ [ czE ] P SE_| _wrz | PAz | [CPAz_ T_1s [ GRU [ stv [ 1ot | MAR [ KW | MAJ [ cze | P | SE_ |  WRz | PAZ ]
Indeks na dzieri 11.10.2018 r. Indeks na dzieri 11.10.2018 r.
Zrddto: bloomberg.com
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KURSY WALUT (NA DZIEN 11.10.2018 R.)

USD/PLN - 1 rok

S - 1rok
6%

\
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V’\/ 7%
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) -8%
DeAIDZERA2l8 [TPAZ | LIS | GRU | [ LUT | MAR | KWI_ ] MAJ | CZE | LUP | SIE | WRZ [PAZ]
EUR/PLN 4,31536
Zmiana roczna;: +0.04552 (+1.07%)
max/min: 4.41437 / 4.13034
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StOWNIK

Stownik podstawowych terminéw

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

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

Beta do benchmarku — ukazuje zalezno$¢ pomiedzy zmianami
wartosci jednostki funduszu, 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 instrumentéw w benchmarku. Wartosci
mniejsze niz 1 oznaczajg, 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 zazwyczaj powigzany ze wzrostem (badz spadkiem) wartosci
jednostki funduszu o wiecej niz 1%.

Btad odwzorowania (Tracking Error) — ukazuje jak ryzykowny
jest dany fundusz w stosunku do swojego benchmarku. Wyzszy
wskaznik sugeruje, bardziej agresywnie zarzadzany fundusz
w stosunku do swojego benchmarku.

Wskaznik informacyjny (Information Ratio — IR) — ilustruje
optacalno$¢ ryzyka, jakie zarzadzajacy ponosza w stosunku
do benchmark'u. Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym przy
nizszym ryzyku w stosunku do benchmarku zostat osiggniety
wynik funduszu. Uwaza sie, iz fundusz osiggajacy wskaznik
informacyjny powyzej 0,3, uwazany jest za efektywnie zarzadzany.

Duration — wspo6tczynnik ten pokazuje, jak zmienia sie wartos¢
czeSci dtuznej funduszu w reakcji na zmiane stép procentowych.
Wyzsze duration, sugeruje wiekszy wptyw zmiany stop
procentowych na zmiane wartosci jednostki funduszu.

Alpha - zwrot z funduszy powyzej benchmark'u skorygowanego
0 ryzyko.

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

Obligacje High-Yield — obligacje o nizszym ratingu (rating nie-
inwestycyjny np. CCC), oferujgce wyzsze oprocentowanie

HICP - Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
(z ang. Harmonized Index of Consumer Prices).
r/r —rok do roku

PMI (Purchasing Manager Index) - wskaZniki opisujgcy
aktywnos$¢ gospodarczg w sektorze wytworczym. Publikowane
przez agencje Reuters. Agencja przeprowadza ankiete wsrdd
managerow ds. zakupéw w firmach (stad nazwa ,Indeks
Manageréw Logistyki”) pyta o nowe zamowienia, produkcje,
zatrudnienie, wielkoS¢ zapasow, cene

i portfel zamowien.

Cena do wartosci ksiegowej - to relacja kapitalizacji gietdowe]
i wartosci kapitatow wtasnych na koniec ostatniego kwartatu
kalendarzowego.

Cena do zysku - Obrazuje stopien niedowartoSciowania
lub przewartoSciowania ceny akcji w stosunku do zysku
generowanego przez spotke.

Inwestowanie kontrarianskie — odmienny od wiekszosci
inwestorow sposOb postrzegania zdarzeni rynkowych. Dzieki
zachowaniu racjonalnoSci w ocenie sytuacji i nieuleganiu
wptywowi innych os6b mamy szanse na osiggniecie sukcesu.

FOMC - Federalny Komietet do spraw Operacji Otwartego Rynku.

AUTOR RAPORTU:

JEDRZEJ JANIAK

Analityk, makler papieréw wartoSciowych
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Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust S.A. z siedziba w Poznaniu ma charakter wytgcznie 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 inwestycyjnej. 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 szczegélnosci 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 inwestycyjne
przedstawione w ramach niniejszego opracowania w chwili jego publikacji maja charakter historyczny i nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych w przysztosci.

F-Trust S.A. oSwiadcza, ze petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset Management S.A., a takze prowadzi dziatalno$¢ 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 sp6tkami zaleznymi w stosunku do Caspar Asset
Management S.A. F-Trust S.A. informuje, ze 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 zwiazku 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, ze dotozyt wszelkich starar aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu informacje byty przedstawione rzetelnie
i byty oparte na kompetentnych, powszechnie dostepnych Zrédtach, jednak nie moze zagwarantowac ich poprawnosSci, 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 poszczegdlnych funduszy prezentowane sa w zaktadce ,Notowania” oraz na stronach internetowych poszczegdlnych
funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazdg inwestycja wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani
uzyskania okreSlonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig czeSciowej utraty wptaconych Srodkow. Indywidualna
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 obcigzer dochodéw z inwestycji w fundusze, w szczeg6lnoSci podatku od
dochoddw kapitatowych. SzczegGtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym
oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.




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




