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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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ZMIENNOSC JAK NA
FALACH PACYFIKU

ndeks zmiennoSci rynkowej VIX
osiggnat ostatnio poziom 74,5
I przebit zmiennoSc z jesieni 2008
roku, takze spadki cen pobity
rekordy z 2008 roku. WeszlisSmy
w faze zbierania ptynnosci na rynku.
Spadki napedzajg nowe spadki.

Warto  przypomnie¢, ze jeszcze
W lutym mieliSmy zmiennoS¢
w zakresie 14-16 i niewielkie dzienne
zmiany cenowe. Obecnie mamy
dzienne zmiany cen indeksow
gietdowych dochodzace do 10% i duzo
wyzsze na poszczegblnych akcjach.
Ta wysoka zmiennoS¢ niewiele
ma wspolnego z podejmowaniem
racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

Trudno wygrac z takimi
zmiennos$ciami. Trzeba mieé solidne
nerwy, spore zapasy  gotowki

i zdecydowanie wiedzie¢ na co przy
takich  zmiennoSciach ,polowac".
Warren Buffet powoli wydaje swdj
kapitat w wysokosci 128 mld dolarow,
ktore trzymat w rezerwie na takg
okazje. Wielu zarzucato mu, 7e nie
zarobit w ostatnim okresie jak inni,
ktoérzy byli mocno zainwestowani
w akcje amerykanskie. Teraz nadszedt
Czas jego rewanzu i moze spokojnie
wybierac, gdzie  zainwestowac
trzymane oszczednoSci. Dla innych
inwestorow, ktorzy do tej pory byli
mocno osadzeni w akcjach, nadszedt
okres przegrupowania. Zmiany w
portfelach, chocCby czeSciowe, sg
wskazane po okresach sztormow
rynkowych. Po pierwsze, mamy
spOtki, ktore staty sie drogie w
stosunku do tych, ktére potaniaty
w okresie wyprzedazy. Po drugie,
niektore  spotki  znalazty  sie
w trudnoSciach na skutek ostatnich
zmian gospodarczych. | wreszcie
mamy spotki, ktore zaczety by¢ bardzo
atrakcyjne w wycenie i szansach na
dalszy rozwoj. To by¢ moze oznacza
,dobrg okazje".

Odwotajmy sie do specjalistow, ktorzy
zajmujg sie wyszukiwaniem takich
okazji, Sledzg rynki, spotkii wiedzg po
jakiej cenie i jakg spotke warto teraz

kupiC. Wysoka zmiennoS¢ stwarza
okazje kazdego dnia. Ceny rynkowe
nagle odbijajg sie i mamy dobry dzien
na gietdzie. Nie wiemy jednak czy
to juz koniec korekty. Dopiero kiedy
nadejdg wiarygodne dane o skutkach
koronawirusa i konsekwencjach jakie
spowodowat w gospodarce Swiatowej
i dla poszczeg6lnych firm, bedzie
mozna pewniej podejmowac decyzje.
To beda trudne decyzje, bo mato
popularne. WiekszoSC inwestorow
bedzie wowczas bardzo ostrozna
i nieskora do kupowania akcji.
Dziatanie wbrew ogélnemu trendowi
zawsze byto trudne, ale wtasnie takie
dziatanie przynosi sukces w dtuzszym
okresie.

Banki centralne
biezagco  akcje  wsparcia.  Silny
sygnat daje Rezerwa Federalna,
centralny bank USA, obnizajgc w
niedziele stopy procentowe do zera
oraz uruchamiajac szereg dziatan
wspierajacych ptynnosS¢ w systemie
bankowym. Narodowy Bank Polski i
Rada Polityki Pienieznej zapowiadaja
obnizke stop. Duza iloSC taniego
pienigdza ma byC rowniez zachetg
dla dziatan fiskalnych, a to oznacza
wpompowanie Kkolejnych miliardow
w globalng gospodarke. Rentownosci
na dtugu pospadaty bardzo mocno.
Przeniesienie pieniedzy z aktywow
wysokiego ryzyka, akcji, do aktywow
mniejszeqgo ryzyka, obligacji
skarbowych, dato efekt obnizenia
krzywych rentownosci we wszystkich
krajach. Stwarza to mozliwosci
bardziej dogodnego finansowania
pomocy potrzebnej w tej trudnej
sytuacji gospodarczej spowodowanej
pandemig koronawirusa.

podejmujg na

Poszczegolne kraje, a takze Unia
Europejska, przeznaczajg dziesigtki
miliardow na wsparcie gospodarki,
0s6b na technicznym bezrobociu i
firm, ktére nie mogg teraz pracowac.
Nalezy mieC nadzieje na sprawne
dziatanie poszczeg6lnych rzadow i
skuteczng implementacje dziatan
antykryzysowych.

Wielu inwestoréw czekato z gotowka
na okazje | zadaje sobie dzis
pytanie, czy to juz jest moment na

zwiekszenie ekspozycji w akcjach?
Czy system finansowy jest solidny,
w tym banki, ktore przechowujg
nasze aktywa? Mozna dodac pytania
0 konsekwencje pandemii, w tym
zmiany w gospodarkach i wptyw na
inflacje. JesteSmy Swiadkami spadku
cen energii i surowcow. Co jeszcze
dramatycznego moze sie wydarzyc
w nadchodzacych tygodniach?

Dzieki Chinom mamy nieco wiedzy na
temat przebiegu choroby i mozliwych
jej konsekwencji. WidzieliSmy
czasowe sparalizowanie gospodarki
i spowolnienie zycia gospodarczego
w wiekszoSci dziedzin, szczegblnie
tam, gdzie wazny jest udziat pracy
ludzkiej. Na szczeScie ten okres nie
jest zbyt dtugi, jeSli zachowywane
sg zasady higieny i kwarantanny.
Wychodzac z takiego zatozenia
mozemy spodziewal sie poprawy
w  trzecim kwartale tego roku.
Nie ma natomiast duzo optymizmu

na drugi kwartat. Spadek zysku
spotek jest nieunikniony. Gietda
wtasSnie antycypuje ten spadek

i stad masowe wyprzedaze. Naszym

zadaniem i zadaniem analitykow
jest wskazanie czy spadek cen
nie przewyzszyt antycypowanych

i mozliwych spadkow zysku. Czy przy
tej wyprzedazy nie posypaty sie ceny
wtych branzach, ktére niewiele stracg
z powodu epidemii? Prowadzone sg
wywiady ze spotkami, zbierane dane
i przygotowywane analizy. Ale na
razie nie mozna pokazac wyraznego
obrazu strat i zyskéw ostatnich
tygodni. Dlatego warto wstrzymac
sie z pochopnymi wnioskami. Ten
okres warto wykorzysta¢ na zebranie
lepszych danych. Wnioski same sie
nasung. Sg spotki, ktére nie tracg
z powodu koronawirusa, chociazby
spOtki - spozywcze czy  Srodkow
czystosci. Sg spotki, ktorych akcje sie
przecenity, ale ich zyski nie spadna.
Odsytamy wiec do doSwiadczonych
zarzadzajacych. A czas na zakupy
jest coraz blizej. Mowimy o zakupach
akcji, bo na dtugu mozna liczy¢ zyski
i zastanowic sie, czy to nie jest dobry
moment, aby te zyski zrealizowac.

Andrzej Miszczuk
Gtowny Strateg F-Trust
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Wzrost PKB (rok do roku)
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Stany Zjednoczone 23% 2,3%
Polska —— 4,7 % 3,1%
Strefa Euro 1,2% 0,9%
Chin_y —— 5,2 0/0 60/0
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eszcze niedawno wypatrywalismy
nadchodzacej  wiosny  oraz  ozywienia
gospodarczego, jednak zamiast jaskotek

przyleciatczarnytabedz. Oilewiosnanadworze
powoli zaczyna sie pojawiac, choc z racji profilaktyki
przed rozprzestrzenianiem wirusa ogladamy ja
raczej zza okna, to na rynkach finansowych zagoscita
solidna zawierucha.

Trudno w takich warunkach cokolwiek prognozowac.
Jedno wiemy na pewno - dotek cykliczny
dynamiki PKB zostanie zdecydowanie pogtebiony.

W zwiazku z tym zdecydowaliSmy sie na korekte
naszego Barometru Gospodarczego. Spodziewamy
znaczacego spadku aktywnosSci  gospodarczej,
Cco bedzie miato swoje implikacje. Wiele firm,
w szczegblnosSci tych o wiekszym zadtuzeniu lub
niskich zasobach gotéwkowych, moze nie wytrzymac
zastoju w biznesie, braku przychodo6w i koniecznosci
ponoszenia kosztow statych, kosztéw finansowych
czy zobowigzan publicznoprawnych. To jest wyrazne
zagrozenie dla funduszy dtuznych, ktore inwestujg
w obligacje korporacyjne, zardwno na rynku polskim,
jak i globalnie. Po stronie funduszy akcyjnych
widzimy ostre spadki, ktére rowniez wynikajg
z trudnosSci w oszacowaniu przysztych przychodow
i obaw o kondycje spotek. Z racji strachu i paniki
wsrod inwestorow na rynkach uwidocznit sie brak
wystarczajacej ptynnosci. Widac to nie tylko na rynku
akcji, gdzie arkusze zlecen po stronie kupna Swiecg
pustkami, ale tez na rynku dtugu skarbowego,
nawet amerykanskiego. Sprzedawane jest nie to, co
chce sie sprzedac, a przede wszystkim to co mozna,
zeby utrzymac ptynnoS¢, ktora jest drenowana
z rynku poprzez podaz funduszy pasywnych. Takie
wypaczenia obrazu rynkowego nie sg dobrym
momentem do zawierania transakcji i mogg tez
znieksztatca€ wyceny posiadanych pozycji.

Jedrzej Janiak
Analityk F-Trust
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Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

RentownoSci dtugu skarbowego zostaty zepchniete
do kolejnych rekordowych poziomoéw, z ktorych
widac obecnie silne odreagowanie. Rynki oczekuja
zdecydowanych  dziatan ze  strony  bankow
centralnych oraz rzgdow. Nawet na naszym rynku
widac dyskontowanie obnizki stop procentowych az
0 50 punktow bazowych. Nizsza presja inflacyjna
oraz koniecznoS¢ wsparcia wzrostu gospodarczego
moze dac pole do obnizek, ale tylko tam, gdzie jest

10PLY.B -1 ROK

z czego. Duza zmiennoS¢ na rynku dtugu skarbowego
oraz niska ptynnos¢, ktéra od zawsze byta bolgczka
dtugu korporacyjnego na naszym rynku obecnie
nieco znieksztatca wyceny funduszy. W tej grupie
funduszy szukamy tych opartych dtug skarbowy
I nieco dtuzsze duration. Warto tez okazac zaufanie
sprawdzonym w boju zarzadzajacym i pozwoli¢ im
wykonac¢ swojg prace. Cel na teraz to utrzymanie
kapitatu.

Vs 10INY.B ,
10HUY.B 0%
AN, A‘ﬁ*"\’\
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Quercus Obligacji
Skarbowych
11 marca 2020r. [MaR] kwi [ mMas | cze | wp | s | wrz | pPaz | ws [ eru_ | sty | Lt [MAR|
Klasa aktyw6w fundusz 2m 36m ryzyko min. pierwsza aktywa netto optata za
1-7 wptata mln zarzadzanie %
iy Quercus Obligacji Skarbowych « 652 b.d. 3 20 000 PLN 114 PLN 1,00
dtug krajow B 3
rozwijajacych
Sle Generali Aktywny Dochodowy ., 333 9,73 2 100 PLN 1111 PLN 0,90
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Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

Wsrod funduszy dtuznych z rynkow rozwinietych z
racji poziomu stop procentowych oraz rentownosci
pozostajg jedynie fundusze inwestujgce w dtug
amerykanski. Tutaj rowniez unikamy zbytniej
ekspozycji na dtug korporacyjny, bowiem niska
cena ropy oraz jeszcze nieujawnione skutki walki
z wirusem w USA mogg skutkowac bankructwami
zadtuzonych firm. Obecnie obserwujemy zwiekszong

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

12 marca 2020 r.

zmiennoS¢ na rentownoSciach amerykanskich,
co powoduje podwyzszone ryzyko przy zawieraniu
transakcji. Zwracamy réwniez uwage, ze wiekszos¢
mozliwego ruchu na rentownoSciach zostato w
ostatnim czasie wykonane, zatem oczekiwania
wobec wyniku funduszy dtuznych opartych o dtug
dolarowy powinny zostac obnizone.
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Fidelity Funds US
Dollar Bond Fund A

(Acc) Hdg (PLN)
11 marca 2020r. [MaR ] kwi MAJ CZE LIP SIE WRZ PAZ LIS GRU STY LUT [MAR]
2 ryzyko min. pierwsza  aktywa netto optata za
klasa aktywow fundusz 12m 36 m 17 wptata mln zarzadzanie %
(FA‘Z‘Z;'H dF”(”PdLSNl)JS DollarBond Fund A 1559 bd. 3 500 PLN 5849 PLN 0,75
dtug krajow g R
rozwinietych S,
Schroder ISF US Dollar Liquidity US 208 499 1 1000USD 1854 USD 0,20
A ACC
| S
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Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Wykresy indeksow akcyjnych wygladaja
katastrofalnie, a staboS¢ polskiego rynku akcji wcigz
bije po oczach. Jezelijest to efekt paniki przy obecnej
liczbie wykrytych przypadkéw w Polsce w okolicach
stu piedziesiciu, to jak bedzie wygladat WIG, gdy
bedziemy w nadchodzgcych tygodniach dobijali
do tysigca? Niska ptynnoSc na rynkach akcji moze
przynieSc jeszcze nizsze poziomy, w szczegdolnosci gdy

nowe przypadki i reakcje na nie zobaczymy rowniez
za oceanem. Obecnie jest zbyt wiele niewiadomych,
aby mowi¢ o dobrym momencie do powrotu na
rynek. Z drugiej strony, w Chinach sytuacja wydaje
sie byC juz opanowana, a tamtejszy rynek w tym
segmencie zachowuje sie relatywnie dobrze, zatem
warto przygladac sig funduszom opartym o firmy
z Panstwa Srodka.

15%

WIG - 1rok
‘II\SB :&HC y J\/\/\/\/“\/V p /A//\ 10%
AN \,\/ ) W
w 3 /) W o
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£
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BGF China A2 Acc (USD)
11 marca 2020r. [ MAR [ Kkwi MAJ CZE LIP SIE WRZ | PAZ us | eru | sty [t [maR
Klasa aktywow fundusz 12m 36m ryzyko min. pierwsza aktywa netto optata za
o 1-7 wptata mln zarzadzanie %
" FF - China Consumer Fund A Acc US
rynek akcji (USD) . 016 28,89 6 500 PLN 11 535 PLN 1,50
krajow W
rozwijajacych
sie BGF China A2 Acc (USD) . D96 8,64 6 5 000 USD 4236 PLN 1,50
K
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Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwinietych

Wykres dobrze obrazuje gietdowe powiedzenie, ze
bykiwchodzg po schodach, a niedZwiedzie wyskakujg
z okna. Caty czas jest zbyt mato danych, aby maoc
oszacowaC wptyw pandemii na gospodarke oraz
w konsekwencji na wyniki spotek. Obecne dziatanie
przypomina troche btgdzenie we mgle. Przygladamy
sie funduszom z poszczegOlnych sektoréw czy
krajow, ale poki co wiekszo$¢ z nich spada z tym
samym impetem. Ciekawym rozwigzaniem mogg byc

fundusze typu market neutral, w ktoérych to kazda
pozycja akcyjna jest zabezpieczona krotkg pozycja
na indeksie. KorzyScia ma byC lepsze zachowanie
sie wybranych spotek od szerokiego rynku. WSréod
polskich funduszy dostepne jest tylko jedno takie
rozwigzanie, ktore poprzednio zachowywato sie
roznie, ale w ostatnich tygodniach wydaje sie
sprawdzac.

ASPX - 1rok
vs ADAX 20%
ANKX
15%
/ 10%
Y
\ 5%
| N\ [
/&X /\/\\ \ N
] V \
-5%
-10%
\
-15%
-20%
;f;;:;";ﬁf,’j‘;[ MAR | KwI | MAJ | CzZ | UP | SE | WRZ | PAZz | US | GRU | STV | LT | MAR]
131
13
104
Skarbiec Market
Neutral
11 marca 2020r. [ MAR [ kwi MAJ CZE LIP SIE wrz | Paz | us | eru | sty | uT [maR]
7 ryzyko . aktywa netto optata za
klasa aktywow fundusz 12m 36 m 17 min. wptata mln zarzadzanie %
.. Skarbiec Market Neutral -1,39 5,74 4 1000 PLN 43 PLN 3,00
rynek akgji ‘
krajow
rozwinietych FF - Global Health Care Fund A Acc 421 2745 5 500 PLN 4193 PLN 1,50
USD (USD) ‘
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Portfele modelowe: model specjalistyczny

poprzednim miesigcu nieco
przemeblowaliSmy portfel
specjalistyczny. Potowa pozycji  jest

w funduszach dtuznych lub mieszanych
Co nieco zamortyzowato zachowanie catego
portfela. Relatywnie mniejsze spadki zaliczyty
fundusze oparte 0 akcje azjatyckie niz te z rynkow
rozwinietych. Warto tez pamieta¢ o ogromnej
zmiennoSci na rynkach dtugu i akcji, przez co wyceny
funduszy w dosyc istotny sposéb zmieniajg sie z dnia

na dzien. Wiele sie zdarzyto w ciggu ostatniego
miesigca, zarowno na polu walki z chorobg, jak iz jej
potencjalnymi  konsekwencjami gospodarczymi.
W tej chwili analizujemy mozliwe efekty podjetych
decyzji na polu polityki monetarnej, mam tu namysli
swojego rodzaju ,brof atomowg" wyciggnietg przez
amerykanski bank centralny. Najwazniejsze bedzie
jednak jak rynki zareagujg na tak zmasowane
dziatania.

Zachowanie jednostki portfelowej (02.09.2013r. - 10.03.2020 1)
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2014 | 2015 | 2016 |

2017 | 2018 | 2019 [2020]

Alokacja geograficzna (0.032020r)

35,59%

26,16%

26,16% Azja-Pacyfik

B 35,59% Polska
Bl 28,26% Globalny 1IN

bez Japonii

Rozwiniete

9,99% Globalne Rynki

Klasy aktywow (0.03.2020r)

15,54%

48,87% fundusze akcyjne
Bl 35,59% fundusze dtuzne
El 15,54% fundusze mieszane

Zobacz sktad portfela na Platformie Funduszy!
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Kursy walut (3.03.2020 1)
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MAR | Kwl | MAJ | CzE LIP | SIE | WRZ PAZ US | GRU | STY | LUT [MAR]
EUR/PLN vs USD/PLN
13 marca 2020 r.
1.145
1.140
1135
1.130
1125
1.120
1.115
1.110
1.105
1.100
1.095
1.090
1.085
1.080
MAR | KwlI | MAJ | CzE LIP | SIE | wRz PAZ LS [ GRU [ sty | LUT [MAR]
EUR/USD
13 marca 2020 .
EUR/PLN 4,3683 USD/PLN 3,9095 EUR/USD 1,1169
Zmiana roczna: +0.06884 Zmiana roczna: s Zmiana roczna: ~0.01679
* (+1.60%) " (+3.10%) * (-1.48%)
max/min: 4.39957 / max/min: 4.02460 / max/min: 1.14935 /
’ 4.21071 ' 3.72640 ’ 1.07780
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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



