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SZKOtA INWESTYCYJINA F-TRUST

Inwestowanie to proces, ktory wymaga cyklicznej pracy na kazdym etapie. W F-Trust analizujemy
fundusze, zaczynajac od podejscia makro, a konczac na doborze funduszy do portfela inwestycyjnego.
Kazdy etap naszej pracy powtarzamy w statych terminach, aby klienci mogliwspolnie znamianalizowac
swoje inwestycje, a efekty udostepniamy na Platformie Funduszy lub bezpoSrednio na spotkaniu.
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BAROMETR GOSPODARCZY

7-9 dzien kazdego miesigca

arometr gospodarczy to pierwszy krok,

w ktorym analizujemy gospodarke,

probujac okreslic cykl koniunkturalny,

w jakim sie ona znajduje. Wnioski
z tej analizy sg podstawg przy tworzeniu
pozostatych — cyklicznych  publikacji  oraz
w doborze funduszy do naszych portfeli
modelowych. Ewentualne odchylenia
dla poszczegdlnych rynkow uwzgledniamy
w kolejnych etapach analizy.

22-25 dzien kazdego miesigca

ortfele  modelowe sg  efektem

wczesniejszych analiz. Portfele

aktualizujemy co miesigc. Siedem

modeli o roéznym poziomie ryzyka,
dostosowane  do  roznych  mozliwosci
finansowych inwestorow. Operowanie
na realnych funduszach oraz ich wartosci
utatwia zorientowanie sie w szerokiej ofercie
F-Trust.

RAPORT MIESIECZNY

14-16 dzien kazdego miesigca

aport miesieczny jest obszernym

materiate analitycznym, ktory opisuje

sytuacje na rynkach Swiatowych

i pokazuje najwazniejsze wydarzenia
ekonomiczne minionego miesigca. Jest
bardzie] szczegotowg analizg gospodarczg
zawiera synteze danych makroekonomicznych
oraz wykresy walut i gtownych indeksow
gietdowych w ujeciu rocznym.

RANKING FUNDUSZY @

3-5 dzien kazdego miesigea e

anking funduszy to podsumowanie

naszego cyklu. Pokazuje fundusze,

ktore w  poprzednim  miesigcu

osiggnety najlepsze stopy zwrotu.
Publikujemy go zaraz po otrzymaniu wycen
funduszy z poprzedniego miesigca. Wyniki
podajemy w podziale na fundusze oferowane
przez polskie TFI oraz zagraniczne firmy
zarzgdzajgce.
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OBAWY INWESTOROW

yniki 2019 roku byty wyjgtkowo

dobre w dziedzinie akcji

i dtugu. Wielu cierpliwym

i wytrwatym inwestorom udato
sie wytrzymac presje réznych powodow
do  korekty, utrzymal poczynione
inwestycje i dotrwaC do obecnej chwili
z bardzo dobrymi wynikami. Wiele
dziedzin pozwolito zarobi¢ ponad 30%,
tylko w niewielu miejscach zarobki byty
stabsze. Ale w rozmowach z niektorymi
klientami przewija sie zdziwienie, ze ich
portfele nie majg tak dobrych wynikéw
jak indeksy na to wskazujg. Skad biorg
sie te stabosci?

Kazdy przypadek jest inny, bo kazdy
inwestor ma inng historie inwestowania.
Czasami kilka tygodni a nawet Kkilka
dni moze mie¢ duzy wptyw na wynik.
Réznorodnos¢ funduszy i zarzadzajacych
tymi funduszami, doboér akcji i dtugu,
struktura funduszy i portfeli sg Zzrodtem
roznych wynikéw inwestycyjnych. My
mowimy o wynikach indeksowych,
poréwnujemy je z wynikami funduszy,
przy zatozeniu poczatku inwestycji
1 stycznia i zakoriczenia jej 31 grudnia.

Obecnie  spotykamy  trzy  grupy
inwestorow: tych ktérzy nadal chca
trwa¢ na swoich pozycjach; chetnych
na zwiekszenie ekspozycji  akcyjnej
w dziedzinach sukcesu; pragnacych
ochrony kapitatu. Te zamiary, plany
inwestycyjne, przewijaja sie  wsrod
wszystkich  inwestoréw  niezaleznie
od stopnia satysfakcji z dotychczasowych
rezultatéw. Stoimy przed wyborem
na kolejny rok. MozliwoSci mamy
bardzo duzo i stad ktopot z wyborem,

te wybory i podac jaki§ klucz, ktory
postuzy do podjecia decyzji.

Jak  zwykle zaczniemy od stopy
wynagrodzenia kapitatu wolnejod ryzyka,
czyli od rentownoSci dtugu skarbowego.
Dzisiaj polskie 10-latki to 2,34%,
a amerykanskie 1,85%. W poréwnaniu do
rocznej stopy inflacji te rentownosci nie
sg zachwycajgce. Tym bardziej, ze inflacja
ma wiecej presji na wzrost niz na spadek.
Ostatnio notowany wyjgtkowy skok
inflacji konsumenckiej w Chinach, skad
pochodzi wiele dobr konsumpcyjnych
nabywanych na catym Swiecie, bedzie
miat swoje przetozenie na presje
inflacyjng w krajach sprowadzajacych
chiniskie towary.

Spojrzmy nieco szerzej na zjawisko
prawdziwej inflacji, o ktére] pamietajg
tylko starsi, bo mtodziez, nawet
ta 40-letnia, niewiele o niej wie. Przez
ostatnie dziesigtki lat towarzyszyta nam
deflacja, spadki inflacji lub brak inflacji.
Politycy i niektorzy ekonomisci ttumaczyli
nam juz wielokrotnie, dlaczego niskie
stopy procentowe i niska inflacja beda
teraz na zawsze towarzyszy¢ gospodarce.
Ale inflacja jest zjawiskiem cyklicznym,
takze woéwczas, gdy cykl jest bardzo
wydtuzony, a my sami nie bardzo wiemy
dlaczego tak dtugo ten cykl trwa. Krotka
pamieC inwestycyjna i trwajace od lat
niskie stopy procentowe, wreszcie pomoc
bankéw  centralnych ~ spowodowaty
znikniecie obaw o nadmierny wzrost
inflacji. PrzezornosS¢ i ostroznoS¢ w tej
dziedzinie zostaty uSpione. Utrzymujgce
sie od roku stabsze i stabngce wskazniki
makrogospodarcze dodaty argumentow,
ze inflacji nie bedzie. Dla niektérych
obserwatoréw byto jednak zadziwiajgce,
ze Rezerwa Federalna nie poszta dalej
w obnizaniu stopy procentowej w 2019
roku, kiedy uznata za konieczne wsparcie
gospodarki. Dzisiaj mozemy powiedzie,
ze poziom utrzymujgcej sie inflacji, choc
obecnie niski, wstrzymat dalszg obnizke
stop.

RzeczywiScie, przeszliSmy w ubiegtym
roku fale spadkow cen konsumpcyjnych i
producenckich. Ten proces zatrzymat sie
w ostatnim kwartale 2019 roku i bylismy
Swiadkami Kilku spektakularnych
wzrostéw poziomu cen konsumenckich na
przestrzeni kilku miesiecy. Polska inflacja
nie byta w tych odczytach odosobniona.
Wojna handlowa zorganizowana przez
administracje  USA  przynosi  swoje
owoce. Ograniczenia handlowe, taryfy
celne, przeszkody pozataryfowe — to
wszystko zmienia warunki handlu i daje
argument na podniesienie cen. Inflacja
nie jest wytgcznie  mechanizmem
ksiegowym czy arytmetycznym. Inflacja
jest takze zjawiskiem  spotecznym
i psychologicznym. Jej poziom zalezy od

od przewidywan przysztych zmian
cenowych. Czy obecnie mamy wiele firm,
ktére zaktadajg trwaty spadek cen?

Czy mamy obecnie mozliwosci obnizania
kosztow poprzez zmniejszanie kosztoéw
ptacy, kosztéw surowcow, energii,
itd.? Odpowiedz na te pytania da nam
elementy do dalszych przewidywan.
Koszty finansowe, czyli stopy procentowe
sg nastepnym elementem. Banki
centralne trzymajg sie obecnie niskich
stop procentowych, ale jak dtugo taka
polityka bedzie w stanie sie obronic?
Wiemy, ze podwyzka stép procentowych
jest zabojcza dla dtugu publicznego,
dtugu rzadowego, ktory w wielu krajach
przekroczyt juz limity bezpieczenstwa.
Z tego powodu wytrwatoS¢ bankow
centralnych moze by¢ wieksza niz to jest
ekonomicznie uzasadnione.

Korzysci z obecnego stanu rzeczy bedg
w pierwszej kolejnosci szty do spotek
zdolnych dopasowac sie do warunkow
cenowych, podazy i popytu oraz trendéw
zmian  technologicznych i handlu
internetowego. Wydaje sie, ze to wtasnie
teelementywyznaczg pozytywne trendy w
biezacym roku. MozliwoSci ustalania cen
i dopasowywania sie do nowych kosztow,
a wiec utrzymywania lub podnoszenia
marz zysku, bedg jak zwykle sitg
napedowg cen akcji. W takich spotkach
mozemy szukac sukcesu. Klasa aktywow
dtuznych, obligacji, nawet tych wysoko
rentownych moze by¢ wystawiona na
ciezkg probe. Jesli zacznie sie podnosic
premia za ryzyko inwestycyjne, a do
tego wzrosng stopy procentowe, trudno
bedzie moéwi¢ o pozytywnych wynikach
w tej klasie aktywow.

Podsumowujac, znéw Lliczymy na akcje,
a dtug tylko krotkoterminowy, dobrej
jakosci, co moze byC przejSciowa
alternatywg na zachowanie Kkapitatu.
By moze coraz czeSciej bedziemy
zadawaé sobie pytanie, jak ochronic
nasz kapitat przed wzrastajacg inflacjg?
I w tym wypadku akcje sg najblizsze
dobrej odpowiedzi. Nasze pozytywne
nastawienie do akcji dotyczy, jak zwykle,
dtuzszego okresu inwestycyjnego. Nie
mowimy o najblizszym kwartale, czy
Kilku miesigcach, ale o co najmniej
perspektywie rocznej. Zgodzimy sie
z ostroznymi inwestorami, ze korekta
gietdowa jest mozliwa i moze by¢ dosc¢
bolesna, chociaz naszym zdaniem
przejsciowa. Przypominamy, ze w naszej
dziedzinie aktywa inwestycyjne maja
swoja cene — uzasadniong, wygorowang
lub niedoszacowang. Dlatego zwracamy
sie do zarzadzajacych funduszami, ktérzy
potrafia wytowi¢ te najlepsze akcje
i wtgczy( je do swoich, naszych funduszy.

Andrzej Miszczuk

ale postarajmy sie usystematyzowac kosztow produkeji i ustug, od wielkosci Gtowny Strateg F-Trust
planowanych  zyskow, ale  takze
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Wzrost PKB (rok do roku)
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oczatek roku nie przynosi uspokojenia wsrod
inwestoréw. ZaczeliSmy eskalacjg napiec
na Linii USA-Iran, poznaliSmy dane o inflacji,
ktora w wielu miejscach istotnie wzrosta (np.
w Polsce, Chinach i USA), a takze ciagle kiepskie
dane o produkcji przemystowej. Nie przeszkadza
to jednak w kontynuacji wzrostéw na Swiatowych
gietdach i euforycznych nastrojach inwestorow.

Najpewniej opieraja sie one na oczekiwaniach
rozwigzania sporu handlowego na Llinii USA-Chiny.
Co ciekawe, to handlowe starcie najbardziej uderzyto

nie w gtownych aktoréw konfliktu, a w gospodarki
w najwiekszym stopniu uzaleznione od eksportu,
czyli kraje europejskie i Japonie. Z tytu gtowy warto
mie¢ na uwadze, ze weszliSmy w rok wyborczy
w USA, a kondycja amerykanskiego rynku akcji
jest wazna dla duzo szerszego grona wyborcow niz
w Polsce. O ile konflikt amerykansko-chinski ma
zdecydowanie szerszy kontekst niz sama umowa
handlowa, a wiec powr6t wzajemnych retorsji jest
raczej przesgdzony, to samo zawieranie kolejnych
faz porozumienia handlowego wydaje sie byc
planowanym dozowaniem pozytywnych emocji
do czasu elekgji. Jezeli dodamy do tego luzowanie
polityki monetarnej, nacisk na dziatania fiskalne
oraz spodziewane odbicie w Swiatowej koniunkturze,
to najblizsze 2-3 kwartaty powinny uptynac pod
znakiem wzrostu ryzykownych aktywow. Tylko, czy
to aby nie brzmi zbyt pieknie?

Jedrzej Janiak
Analityk F-Trust

maksimum
tempa wzrostu
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Inflacyjna
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Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Widzimy ostatnio duzy ruch na polskich
rentownosciach, co od razu przektada sie na wyniki
funduszy dtuznych opartych o dtugoterminowe
papiery skarbowe. W horyzoncie 3- i 6-miesiecznym
zaczynajg pojawiac sie ujemne stopy zwrotu, co dla
wielu, zwtaszcza poczatkujgcych inwestorow, moze
byc¢ zaskoczeniem. Nieco spokojniej sytuacja wyglagda
na rynkach azjatyckich. W zwigzku ze zdiagnozowang

rosngcych rynkowych stép procentowych do
dtuznej czesci portfela szukamy funduszy o krotkim
duration lub tez inwestujacych w obligacje z krajow
wschodzgcych, gdzie wcigz mozna jeszcze znalez€
realnie dodatnie rentownosci.

fazg cyklu koniunkturalnego i oczekiwaniem
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Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

W obliczu napie¢ miedzy Iranem a USA, dtug
amerykanski nieco na poczatku roku zyskat.
Ostatnie odczyty dotyczace inflacji (w USA wzrost do
2,3%) kaza jednak z ostroznoscig patrze¢ na obecne
rentownosSci i raczej oczekujemy dalszych wzrostow
kosztu pienigdza. Inwestorzy w koncu zorientowalisie,
ze rentownoSci dtugu znaczaco przegrywajg z tymi
spotykanymi na rynku akcji (stopa dywidendy plus

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

13 stycznia 2020 r.

skup akcji). W zwigzku z oczekiwanym polepszeniem
sie sytuacji makroekonomicznej oraz wzrostu inflacji
po stronie dtuznej, szukamy funduszy opartych
0 najkrotsze papiery skarbowe, a takze powigzanych
z poziomem inflacji.
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Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Wyrazny trend wzrostowy w tej grupie rynkow
widoczny jest od poczatku pazdziernika ubiegtego
roku, co zbiega sie ze szczytem notowan dolara
amerykanskiego. Rynek polski dalej pozostaje
w tyle, bedac wtaSciwie blisko swoich minimow.
Oczekujemy dalszych wzrostow w miare poprawy
koniunktury gospodarczej w towarzystwie luznej

polityki  monetarnej. Stabngcy dolar, wraz
z atrakcyjniejszymi wycenami spotek gietdowych,
WIG - 1rok
vs ASHC ASNX

13 stycznia 2020 r.

moga wspomagac ten sektor rynku w Kkolejnych
kwartatach. QOstatnie miesigce przynoszg tez
pozytywng zmiane w naptywach kapitatow
do funduszy operujacych na rynkach wschodzgcych,
co moze da¢ dodatkowe ,paliwo” do wzrostow.
Ewentualne uspokojenie napie¢ miedzy USA
a Chinami powinno pozytywnie wptyngc na fundusze
operujgce na rynkach azjatyckich.
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i Skarbiec Emerging Markets Oppor-
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Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwinietych

Ostatni miesigc to lekka korekta oraz konsolidajca
po wczeSniejszych wzrostach. Euforyczne nastroje,
0 ktérych wspominaliSmy miesigc temu ulegty
zmniejszeniu, co wspotnie z kolejnymi dobrymi
danymi i nadziejami na zmniejszenie ryzyk
politycznych  sugeruje  kontynuacje — wzrostow.
Co ciekawe, podczas ostatniego dobrego roku na
rynkach akcji mieliSmy do czyniena ze statym

ASPX - 1rok
vs ADAX AFTM

10 stycznia 2020 r.

odptywem pieniedzy zgromadzonych w funduszach
akcyjnych. Dobre tegoroczne wyniki mogg pomoc
odwréci¢ te tendencje, a tym samym wesprze(
wzrosty w 2020 roku. Przypatrujemy sie funduszom
z Japoni oraz Europy, ktore moga nieco pomaoc
zdywersyfikowac portfel izrownowazy¢ ekspozycje na
rynekamerykanskiitamtejsze spotkitechnologiczne.
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R
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Portfele modelowe: model specjalistyczny

koncowce roku niemal dzien w dzien
obserwujemy nowe rekordy indeksow
wUSAorazcorazwyzsze rentownoscidtugu
skarbowego. Swiadczy to o przeptywaniu
kapitatu z rynku dtugu na rynek akcji, co potwierdza
nasza diagnoze i wskazanie Barometru F-Trust.
NieSmiato stabnie rowniez dolar, a na rynek
sptywajg informacje o postepach w rozmowach
handlowych, a to zdecydowanie dobrze dziata
na gietdy z rynkow wschodzgcych, w szczegolnosci

azjatyckich. W portfelach, ktore prowadzimy dla
poszczegolnych poziomow ryzyka kontynuujemy
przewazanie funduszy akcyjnych w okreSlonych
ramach i powiekszamy ekspozycje na fundusze tam
inwestujgce. Przetom roku oraz jak zwykle trudne do
przewidzenia ryzyka polityczne mogg zafundowac
rynkom korekte, do ktorej jednak warto podejsc
z chtodng gtowag, bo wtaSciwe ozywienie gospodarcze
dopiero sie zaczyna.

Zachowanie jednostki portfelowej (02.09.2013 r. - 13.01.2020 r)
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Alokacja geograficzna (3012020 )

10,52%

B 37,8% Polska

Bl 10,52% Japonia

9,94% Globalne
Rynki Rozwiniete

bez Japonii

27,34% Azja-Pacyfik

14,39% Europejskie
- Rynki Rozwiniete

Klasy aktywow «3.01.20201)

37,8% fundusze dtuzne

Il 62,2% fundusze akcyjne

Zobacz sktad portfela na Platformie Funduszy!
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Kursy walut (3.01.2020 1)
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EUR/PLN vs USD/PLN

13 stycznia 2020 r.
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EUR/USD

13 stycznia 2020 r.

EUR/PLN 4,23996 USD/PLN 3,81333 EUR/USD 1,11176
Zmiana roczna: ~0.05194 Zmiana roczna: R Zmiana roczna: ~0.03485
© (-1.21%) " (+1.87%) * (-3.04%)
max/min: 4.39957 / max/min: 4.02460 / max/min: 1.15141 /
’ 4.23097 ' 3.70769 ’ 1.08794
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Odchylenie standardowe (Standard Deviation) — im wyzszy
wskaznik, tym bardziej zmienna jest cena jednostki funduszu.

Wspétczynnik Sharpe'a — ukazuje, optacalnosé 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.

Betadobenchmarku—ukazuje zalezno$¢ pomiedzy zmianami
wartosci jednostki funduszu, a benchmark'u. WskaZnik beta
wynoszacy 1 oznacza, idealng korelacje jednostki funduszu
i benchmark'u, co sugeruje, ze sktad aktywow funduszu jest
tozsamy ze sktadem instrumentéw w benchmarku. Wartosci
mniejsze niz 1 oznaczajg, ze wzrost (bgdZ spadek) benchmarku
0 1% jest zazwyczaj powigzany ze wzrostem (badZ spadkiem)
wartosci jednostki funduszu o mniej niz 1%. Warto$¢ beta
wieksza niz 1 oznacza, ze wzrost (badz spadek) benchmarku
0 1% jest zazwyczaj powigzany ze wzrostem (bgdz spadkiem)
wartosci jednostki funduszu o wiecej niz 1%.

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

Wskaznik informacyjny (Information Ratio — IR) — ilustruje
optacalnosé ryzyka, jakie zarzadzajacy ponoszg w stosunku
do benchmark'u. Im wyzszy poziom tego wskaZznika, 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 - wspotczynnik ten pokazuje, jak zmienia
sie wartoS¢ czesci dtuznej funduszu w reakcji na zmiane stép
procentowych. Wyzsze duration, sugeruje wiekszy wptyw
zmiany stép procentowych na zmiane wartosci jednostki
funduszu.

Alpha-zwrotzfunduszy powyzej benchmarku skorygowanego
0 ryzyko.

R2 — reprezentuje procent zmiany wartosci funduszu, ktory
moze by¢ wyttumaczony zmiang wartosci benchmarku.

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 opisujacy
aktywnoS¢ gospodarczag w sektorze wytworczym. Publikowane
przez agencje Reuters. Agencja przeprowadza ankiete wsrdod
manageréw ds. zakupéw w firmach (stad nazwa ,Indeks
Manageréw Logistyki") pyta o nowe zamoéwienia, produkcje,
zatrudnienie, wielko$¢ zapaséw, cene i portfel zamoéwien.

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

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

Inwestowanie kontrarianskie — odmienny od wiekszosci
inwestoréw sposéb postrzegania zdarzehn 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
wytacznie informacyjny. W szczeg6lnosci 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 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 sporzgdzenia. Wszelkie wyniki inwestycyjne
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, ze petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset
Management S.A., a takze prowadzi dziatalnoS¢ polegajacg 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 spotkami zaleznymi w stosunku do Caspar Asset Management S.A. F-Trust S.A.
informuje, ze bedace przedmiotem niniejszego opracowania jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sg 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, ze dotozyt wszelkich starafi aby zamieszczone w niniejszym
opracowaniu informacje byty przedstawione rzetelnie i byty oparte na kompetentnych,
powszechnie dostepnych Zzrédtach, 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 poszczegdlnych funduszy prezentowane sg w zaktadce ,Notowania"
oraz na stronach internetowych poszczegélnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazdg inwestycja wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantujg
realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoScig czeSciowe] utraty wptaconych Srodkéw. 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 obcigzeri dochodéw z inwestycji w fundusze, w szczeg6lnosci podatku od dochodéw
kapitatowych. Szczeg6towy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla danego
funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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JesSli 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



