RAPORT MIESIECZNY

grudzien 2020

F/TRUST

AAAAAAAAAAAAAAAAAA



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

materiale 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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ODNOWA
BOZONARODZENIOWA!

tym roku okres
Swigteczny bedzie
symbolem wielu zmian
i odnowy. Wigzemy
znimi bardzo duze nadzieje, efekty
moga byC mniej spektakularne
niz oczekiwania, ale zmiany
bedg. W pierwszej kolejnosci
szczepienia, aby  zapobiegac
rozprzestrzenianiu sie pandemii,
stajg sie rzeczywistoscig i powinny

utatwi¢c  powrdt do  kolejnej
normalnosci. Nastepna wazna
dla Swiata zmiana to nowy

prezydent USA. Wydaje sie, ze
on i jego polityka sg nam znane,
ale niespodzianki bedg mozliwe.
Gospodarka zmienia sie na
naszych oczach i zaskakuje wielu,
ta zmiana bedzie nadal sie toczyc
i tez moze nas zaskoczyC swoimi
rozmiarami.  Banki  Centralne
i politycy bedg chyba takze chcieli
zmian, bo dtug publiczny zacznie
nas dusi¢imeczyC. Europa zacznie
nowe relacje z Wielkg Brytanig
i trzeba bedzie pewnego czasu na
dopasowanie sie do nowych regut
handlu i podrézowania. | wreszcie
temat naszych gtownych
zainteresowan, rynki finansowe.
Chyba zmienig kierunki ekspansji,
skoro na akcjach mamy wejs¢
w prawdziwy okres rynku bykar

W sprawie szczepionek, ktore
sg teraz decydujgcym ogniwem

producentow, lekarzy i komisje
zatwierdzajgce te szczepionki jest
ogromna. Czy wyjdzie to nam na
dobre? Ale jak mozna zwalniac
tempo, skoro mamy juz milion
ofiar? Na szali mamy ryzyko
pomytek i koniecznoS¢ dalszych
ograniczen. Ci ktorzy ogtaszali
juz  sukcesy, teraz ryzykujg
oskarzenia o brak ostroznosci.
Pandemia pozostaje nadal petna
niepewnosci.

Prezydent Biden jest juz formalnie
wybrany, zgodnie z procedura.
Obejmie urzad w trudnym
momencie. Nawet jeSli ma juz
prezydenckie doSwiadczenie
i ekipe gotowa do dziatania, to na
efekty nowej polityki trzeba bedzie
poczekaC, a czas goni. Wielu
postawito na powrdt do polityki
ochrony Srodowiska i zielong
energie, bo uwazajg, ze zmiany
klimatyczne sg zagrozeniem dla
gospodarki,spotekikonsumentow.
Tymczasem roSnie cena ropy
oraz akcji Tesla, a temperatura
Srodowiska nie spada. Czy Joe
Biden wyznaczy nowe preferencje
i wprowadzi nowa polityke, czy
raczej bedzie zmuszony reagowac
na wydarzenia, konsekwencje
dziatan jego poprzednikow?

Dochodzimy do polityki bankow
centralnych i poziomu stop
procentowych oraz programow
wsparcia dla gospodarki
Swiatowej. Taka akcja  jest
potrzebna do zwalczania
skutkow drugiej fali pandemii

iSwigtecznegoizolowania.Zdobyte
doSwiadczenia podpowiadajg,
ze na wiosne mozemy mieC
ponowne ozywienie gospodarcze.
Wowczas powinny ruszyC sektory
cykliczne i odktadany popyt
powinien  pomoéc  gospodarce
Swiatowej w odzyskaniu mocnych
wzrostow.  Program  wsparcia
wypracowany przez Unie
Europejskg ma doprowadzi¢ do
odnowy strukturalnej w Europie.
Kierunki zmian wyznaczajg nam
Kalifornia i wschodnie Chiny. Azja
jest obecnie w lepszej sytuacji

widzenia zadtuzenia publicznego.

Nadzieja na ozywienie
gospodarcze wywotata podwyzke
ceny ropy naftowej. Obecny

poziom 50 dolarow jest powrotem
do stanu sprzed lutego tego roku,
ale jest troche na wyrost biorgc
pod uwage kolejne ograniczenia
w podrozowaniu i powr6t do
poziomu 60% sprzed pandemii.
Popyt na rope bedzie powracat
stopniowo, a mamy obecnie
zapasy ponad 11% wieksze niz
przed rokiem. Chinski import
znacznie wzrost, kiedy ceny byty
nisko, teraz jego tempo moze
zwolni¢, bo Chiny zrobity spore
zapasy. Podobnie byto z wieloma
innymi surowcami kupowanymi
przez Chiny po niskich cenach.

Programy wsparcia finansowego
cieszg i utatwiajg przetrwanie
kryzysu zwigzanego z pandemig,
ale wkrotce zobaczymy
rachunek, ktory przyjdzie nam
za te pomoc zaptaci¢, to znaczy
poziom zadtuzenia publicznego.

OkreSlenie 10U,  oznaczajace
angielski  zwrot na uznanie
dtugu, moze  by¢  wkrotce
bardzo popularny, bo przeciez

nie ma darmowych obiadow
w gospodarce. Polityka fiskalna
I monetarna prowadzona przy
niskich ~ stopach procentowych
jest nam bardzo na reke, ale co
sie stanie, gdy odsetki zaczng
rosng¢? R6zne programy pomocy
przeciw  pandemii  stworzyty
kwote 11,7 bilionéw dolarow,
to jest okoto 12% globalnego
PKB, a czekajg nas juz nastepne
biliony.  Globalne  zadtuzenie
wzroSnie do 100% Swiatowego
PKB, czyli do rekordowego
poziomu. Kiedy zaczng rosngc
odsetki, nie pomogg analityczne
sztuczki ekonomistow, aby
zrelatywizowac ten dtug i ostabic
wymowe jego poziomu. Poziom
zadtuzenia poszczegolnych
krajow jest rozny i wytrzymatos¢
na ten dtug (zdolnoSc¢ kredytowa)
tez jest rozna. Zadtuzenie
publiczne  wzrosto ostatnio
0 ponad 10% w takich krajach

powrotu do normalnoSci pisano ‘gospodarczej niz inne regiony jak Kanada, Wielka Brytania,
juz wiele. Presja na badaczy, $wiata, przede wszystkim z punku Stany  Zjednoczone,  Brazylia,
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Wtochy, Hiszpania i Japonia. Ich
dtug jest teraz znacznie powyzej
100% PKB i nie sg to jedyne
kraje z zadtuzeniem powyzej
PKB. Japonia jest rekordzista
7 266%, a USA ma spodziewany
historyczny szczyt na 131, a nawet
200% w roku 2050. Dtug japonski
jest w rekach Japonczykow, wtoski
w rekach Wtochow, ale dtug
amerykanski  jest  przewaznie
w posiadaniu miedzynarodowym.
To spore ryzyko i ten fakt
ma wptyw na poziom Kkursu
dolara i oprocentowanie dtugu
amerykanskiego. Zaczynaja
pojawiaC sie opracowania na

temat zadtuzenia publicznego
i jego ujemnych  skutkow.
Poréwnania siegajg odlegtych

wiekow, bo takie stany zadtuzenia
nie sg nowoScig w Swiatowej
gospodarce. Ich  nastepstwa
tez. Jak zwykle beda wygrani
I przegrani, @ waznymi zmiennymi
s§ poziom stop procentowych
i inflacji. Rzady mogg wptywac na
poziom oprocentowania dtugu,
najblizszy przyktad to Japonia,

ale inflacja moze byc trudniejsza
do opanowania. A reakcja rzadu to
podnoszenie podatkow Lub dalsze
drukowanie  pieniedzy. Mamy
trzy grupy dtuznikow: korporacje
(spotki), konsumenci i sektor
publiczny (rzady i administracja).
Obecnie w krajach rozwinietych ta
trzecia kategoria jest najbardziej
wyeksponowana, ale w Chinach
sg§ to konsumenci,  Kktorzy
zainwestowali w nieruchomosci
idlategokrajujestto przedmiotem
troski. Do tego dochodzi problem
finansowania spotek chinskich na
rynku amerykanskim i rosngce
trudnosci ze zbieraniem kapitatow
poprzez gietde amerykanska.

Podsumowujac,
nadchodzace
punktach:

- oczekujemy globalnej zmiany
trendow w gospodarce i rotacji
trendow inwestycyjnych;

- obligacje stajg sie bardziej
ryzykowne niz akcje, ktore powinny
lepiej zareagowaC na dokonujgce
sie zmiany,

mozemy  ujgc
zmiany w  kilku

- rynki wschodzace sg w lepszej
sytuacji makrogospodarczej niz
kraje rozwiniete, ale nie majg tak
szerokich rynkow finansowych;

- wycena rynku amerykanskiego
jest znacznie kosztowniejsza niz
rynkow spoza USA, podobnie jak
wartosc¢ dolara do innych walut;

- spotkicykliczneivaluezdobywajg
popularno$¢ wsrod inwestorow
kosztem  spOtek  wzrostowych.
Potwierdzajg to naktady na nowe
moce wytworcze, manufacturing
capex,

- w okresie kryzysow i przemian
mate spotki lepiej dostosowujg sie
do nowych warunkoéw niz giganci;
Chiny wiodg prym we wzroscie
gospodarczym, ale przed nimi
zaczynajg sie pietrzyC trudnosci;

- w wielu krajach rozpoczyna sie
centralne sterowanie gospodarka,
a to daje efekty na poczatku, ale
jesli trwa zbyt dtugo, to przeradza
sie w nastepny kryzys.

Andrzej Miszczuk
Gtowny Strateg F-Trust

str 4

RAPORT MIESIECZNY GRUDZIEN 2020 > FUNDUSZE INWESTYCYJNE

F7Z7TRUST

AAAAAAAAAAAAAAAA


https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom/fundusz-inwestycyjny-jak-to-dziala-infografika

Wzrost PKB (rok do roku)
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Stany Zjednoczone 1,2% -2,9%
Polska —— 3% -1,5%
Strefa Euro -0,3 % -4,3%
Chin_y —— '0,50/0 4,90/0
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tym miesigcu chciatbym zwr6cic  uwage

na kilka charakterystycznych oznak obecnej

fazy ozywienia gospodarczego. Pierwszym

z nich jest niska inflacja, przy jednoczesnym
ozywieniu gospodarczym. Warto zauwazyC, ze deflacje
notujemy juz nie tylko w Europie ( -0,3% r/r), ale po
ostatnich odczytach réwniez w Chinach (-0,5% r/r).
RownoczeSnie oczekiwania inflacyjne wskazuja, ze
wyraznie na horyzoncie jestzmianakierunku cen. Widac to
m.in. w subindeksach cenowych dla przemystowych PMI,
ale tez po rosngcych cenach surowcow. Efektem i drugim
aspektem charakterystycznymdlatejfazy cyklu sa rosnace
rentownoSci, czyli spadek cen obligacji. Uczestnicy
funduszy dtuznych dtugoterminowych mieli przedsmak

zachowania sie tej klasy funduszy w ostatnim tygodniu.
Ten oczekiwany ruch na rynkowych stopach procentowych
tym razem napotka na przeszkode w postaci dziatalnosci
bankow centralnych, ktére swoimi zakupami bedg dazyty
do pewnego rodzaju kontrolowania krzywej rentownosci.
Trzecim potwierdzeniem obecnego miejsca w cyklu jest
lepsze zachowanie sie mniejszych spotek wzgledem
duzych w ostatnich dwoch kwartatach. Wynika to m.in.
7 tego, ze w tych trudnych warunkach gospodarczych
tatwiej dostosowujg sie do zmian i oczekiwan klientow.
To lepsze zachowanie sie mniejszych spétek powinno
by¢ w najblizszych kwartatach kontynuowane, az do
czasu, gdy rosngce ceny beda faworyzowac duze spotki
0 duzych udziatach w rynku, posiadajgce mozliwosci
podnoszenia cen swoich produktow bez ubytku dla
wielkoSci sprzedazy. Wsp6lnym mianownikiem wszystkich
wspomnianych aspektow i w efekcie wyboru kierunkow
inwestowania jest poziom cen. Pandemia uruchomita
szereg procesow deflacyjnych, popyt w wielu dziedzinach
gospodarczychzamart, podobniejak procesy inwestycyjne
w  przedsiebiorstwach.  Uruchomienie  programow
szczepien, a takze samoistne nabywanie odpornosci
potgczone ze zniesieniem natozonych restrykcji moze
poskutkowac istotnym impulsem wzrostu cen. Warto
0 tym pamieta¢, w szczeg6lnoSci przy ekspozycji na
fundusze dtuzne w bezpiecznej czesSci portfela.

Jedrzej Janiak
Analityk F-Trust
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Relatywne zachowanie sie¢ mniejszych spotek wzgledem duzych
na poszczegolnych rynkach akgji

USA Rynki rozwiniete bez USA

Rynki azjatyckie (bez Japonii) Rynki rozwijajace sie
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Nasza alokacja
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Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Na rynku funduszy dtuznych zaczeto sie ostatnio dziac.
Rentownosci na rynku polskim rosng od poczatku listopada,
a skokowy wzrost rentownosci z 4 grudnia w jeden dzien
skasowat zyski z catego miesigca. Po tym czasie widzimy
stopniowg poprawe, ale warto mie¢ na uwadze kierunek
tych dynamicznych ruchéw. Tego dnia rentownosSci rosty
na wielu rynkach, a poziom cen na rynku polskim czy
peryferyjinych krajach europejski jest na tyle wysoki, ze

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

ewentualne wycofywanie sie inwestoréow moze spowodowac
gwattowne ruchy cenowe. Patrzac na kierunek zmian cen
w USA czy w Chinach zdecydowaliSmy sie na zmiane naszego
postrzegania ryzyka stopy procentowej. Zdecydowanie chetniej
widzimy w portfelu fundusze oparte o wskaznik inflacji oraz
krotki koniec krzywej rentownosci.
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Zrodto: stooq.pl
Zestawie n ie 017-12-14  2018-03-05 2018-05-21 2018-08-06 2018-10-22  2019-01-09 2019-03-27 2019-06-12 2019-08-28 2019-11-14  2020-02-03 2020-04-20 2020-07-06 2020-09-21 2020-12-07
) ) ) ) A ) ) ) ) ) ) ) ) ) g
funduszy dtuz-
nych z oferty 113.89
F-Trust zrynkéw 11217
wschodzacych o
znajlepsza stopa -
zwrotu w ujeciu 12 - 105
miesiecy (po prze-
liczeniu na PLN). - 100
95
90
85
=80
Stopy zwrotu na dzien 2020-12-10
Fundusz 1T ™ 3M 6M 12M 24M 36M 60M YTD
Schroder ISF Asian Convertible -0,80% -0,44% 512% 11,82% 16,82% 19,46% 14,49% 15,66% 15,75%
Bond AT Acc EUR (H) (EUR)
Schroder ISF Asian Bond Total -0,39% 0,13% 3,41% 5,96% 10,82% 15,56% 13,10% 11,06% 9,92%
Return A1 Acc EUR (H) (EUR)
FF - Emerging Market Debt -0,88% 1,57% 2.21% 8,42% 8,38% 17,67% 10,20% 19,79% 6,89%
srédto: Platforma Fund A Acc EUR (H) (EUR)
Funduszy F-Trust
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Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

RentownoSci amerykanskie podobnie jak chinskie
rosng juz od kilku miesiecy, podobnie jak oczekiwania
inflacyjne. Jak wspomniano wczeSniej, spodziewamy sie
Wwzmozonego popytu konsumenckiego i inwestycyjnego w
miare postepu szczepien i znoszenia restrykcji. W Europie
rentownosci dalej spadajg, co moznataczyC z utrzymujacg
sie trzeci miesigc z rzedu deflacjg na poziomie -0.3%.
Naszym zdaniem jednak potencjat dla statokuponowych
papierow z rynkow rozwinietych nie jest wspotmierny

-1rok
vs 10GRY.B 10ITY.B
10UKY.B

14 grudnia 2020 r.

z potencjalnym ryzykiem. Skokowy wzrost inflacji moze
przysporzyC sporej zmiennoSci na tym rynku, gdzie
bardzo wielu inwestorow bedzie probowato wyjsc¢ z rynku
poprzez dosy¢ waskie drzwi. Nieco spokoju bedg staraty
sie  dodawal oczywiScie banki centralne, ale naszym
zdaniem nagroda za poniesione w tym miejscu ryzyko
jest zbyt mata.

100%

’ 0%
NJ 7 _25%

-50%

-75%

-90%

#rédto: stoog.pl [ GRu [ sty [ wr | MAR | kwi [ mA) | cze [ wp | sE [ wrz [ PAZz | LS | GRU ]

. . 017-12-14  2018-03-05 2018-05-22 2018-08-07  2018-10-23 2019-01-10 2019-03-28  2019-06-14 2019-08-30 2019-11-15  2020-02-04 2020-04-22 2020-07-08  2020-09-23 2020-12-09
Zestawienie ) ) ) ) \ ) ) ) ) \ ) ) ) ) 180
funduszy dtuznych
z oferty F-Trust 169.48
zrynkéw rozwinie- | 160
tych z najlepsza
stopa zwrotu w uje- 1%
ciu 12 miesiecy (po L 140
przeliczeniu na
PLN). 130

122.76
L 110
106.66
Ny W M N A‘A'M - 100
Jo
90
= 80
Stopy zwrotu na dzien 2020-12-10
Fundusz 1T ™ 3M 6M 12M 24m 36M 60M YTD
Frankiin Global Convertible 0,10% 2,14% 9,53% 13,93% 28,96% 51,50% 69,31% 76,03% 29,75%
Securities Fund N Acc USD
(USD)
Schroder ISF Global -0,05% 1,86% 7,65% 14,59% 23,08% 29,70% 24,50% 26,61% 22,75%
Convertible Bond A1 Acc EUR
(H) (EUR)
Zrodto: Platforma Schroder ISF Global Credit High -0,44% 1,43% 3,84% 6,09% 11,89% 16,07% 7,54% 30,38% 9,76%
Funduszy F-Trust Income A Acc EUR (H) (EUR)
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Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Chwilowe zamieszanie na rynkach spowodowane
drugg falg pandemii zostato zazegnane. Warto jednak
mie¢ na uwadze, ze szczyt zachorowan sezonowych
na grype jest dopiero przed nami. Abstrahujgc od
wahan w cyklach tygodniowych trzeba zaznaczy¢, ze
jesteSmy w hossie, potwierdzonej na wiekszosci rynkow.
Istotne wydajg sie tez sygnaty lepszego zachowania sie
rynkéw wschodzacych wzgledem rozwinietych, ktérych
potwierdzeniem jest przeptyw kapitatu i widoczny efekt
WIG -1 rok

vs ASHC
ABUX

na koszyku walut z tego segmentu wzgledem dolara
amerykanskiego. Zatem majac Swiadomosc¢ potencjalnie
wiekszej zmiennoSci charakterystycznej dla rynku akeji,
warto korzystac¢ z obecnej fazy cyklu i powiekszac udziat
funduszy akcyjnych z krajow wschodzacych w czesci
akcyjnej swojego  portfela. Pamietajgc  oczywiScie
0 wydtuzeniu swojego horyzontu inwestycyjnego.
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duszy akcyjnych

z oferty F-Trust
zrynkéw wscho-
dzacych z najlep-
szg stopa zwrotu
W ujeciu 12 miesie-
cy (po przeliczeniu
na PLN).

Stopy zwrotu na dzien 2020-12-10

T

™

Fundusz 3M

Skarbiec Matych i Srednich -0,18% 1,93% 4,99%

Spotek A

I BGF China A2 Acc (H) (EUR) -0,96% 0,59% 12,11%

Allianz Akcji Matych i Srednich 0,88% 3,22% 5,87%

Spotek

Zrédto: Platforma
Funduszy F-Trust

180

= 40

6M 122M 24M 36M 60M YTD

13,86% 52,40% 80,62% 62,70% 123,69% 48,47%

28,10% 46,76% 52,29% 24,91% 73,92% 40,33%

31,11% 40,57% 42,46% 23,83% 45,39% 38,23%
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Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwinietych

Obserwujemy obecnie wiele potencjalnych rotacji na
rynkach akcyjnych. Jedng z nich, wspomniang juz
wczesniej, jest przeptyw kapitatu na rynki wschodzace.
Natomiast warto zwroci¢ uwage na rotacje wewngtrz
rynkow rozwinietych. Uwage warto zwroci¢é m.in.

na lepsze zachowanie sie matych spétek wzgledem
duzych, a takze relacje miedzy zachowaniem sie rynku
w USA wzgledem reszty Swiata. Ta ostatnia relacja,
pozwala

jezeli jej kierunek bedzie kontynuowany,

ASPX - 1rok
vs ADAX
ANKX

11 grudnia 2020 r.

pozytywnie mysle¢ zaréwno o rynku w Japonii, jak
i 0 rynkach europejskich. Te ostatnie moga zyskiwac
rowniez ze wzgledu na zauwazalne przewazanie spotek
przemystowych i materiatowych wzgledem wzrostowych.
Na wykresach poréwnujacych wspomniane przeze mnie
sektory sg to dopiero poczgtkowe fazy zmiany rynkowego
nastawienia, ktére na pewno bedziemy monitorowac.
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duszy akcyjnych

z oferty F-Trust
zrynkow rozwinie-
tych z najlepsza
stopa zwrotu w uje-
ciu 12 miesiecy (po
przeliczeniu na
PLN).

Stopy zwrotu na dzien 2020-12-10

T

3M

Fundusz

Skarbiec Spétek Wzrostowych
A

2,99% 21,15% 27,76%

Schroder ISF Global Energy -0,35% 8,89% 28,11%

Transition A (Acc) (HDG) EUR

Allianz Artificial Intelligence
Zrédto: Platforma

Funduszy F-Trust

1,19% 13,56% 29,74%

260

6M 12M 24M 36M 60M YTD

53,92% 116,70% 174,20% 168,65% 282,46% 113,60%

53,92% 86,04% 75,55%

48,46% 83,16% 114,04% 107,74% 77,93%
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Portfele modelowe: model specjalistyczny

ortfel zyskat 2,5% w ostatnim miesigcu i ponad
18% od poczatku roku, a obecna struktura to 67/33
na rzecz funduszy akcyjnych. W tym miesigcu
nieco gorzej zachowata sie czeS¢ azjatycka,
podczas gdy wybronity sie pozycje z rynkow rozwinietych,
w szczegblnosci spotki wzrostowe oraz akcje europejskie.
Celnym ruchem okazato sie pozbycie sie duzej pozycji
opartej o polski dtug skarbowy dtugoterminowy, ktory

zaliczyt strate w ostatnim miesigcu. Ostatnie miesigce
pokazujg jakie pozytywne efekty ptyng z dywersyfikacji
geograficznej i sektorowej. Obserwujemy sporo tendencji
do rotacji w ramach sektorow, w ktére na pewno bedziemy
chcieli sie wpisac¢ z naszg alokacja.

Zachowanie jednostki portfelowej (02.09.2013 r. - 16122020 r)

220

200

180

160

140

100

2012 2n1E I 2n1a I

Alokacja geograficzna 6.2.2020r)

26,01%

20,10%

31,84% Azja-Pacyfik

B 26,01% Polska

0,
Bl 20,10% Globalny I Rozwiniete
BN 9,78% Europejskie Rynki Rozwiniete

bez Japonii

12,27% Globalne Rynki

2017 2n10 I 2010 T 2020 1

Klasy aktywow (6122020 1)

67,30%

Bl 67,30% fundusze akcyjne
32,70% fundusze dtuzne

Zobacz sktad portfela na Platformie Funduszy!
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Kursy walut (412.2020r)
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EUR/USD
14 grudnia 2020 r.
EUR/PLN 4,4363 USD/PLN 3,80872 EUR/USD 1,2147
Zmiana roczna: +0.17766 Zmiana roczna: o Zmiana roczna: +0.10098
© (+4.17%) " (-4.42%) © (+9.07%)
max/min: 4.64547 / max/min: 4.30796 / max/min: 1.21774 /
’ 4.21071 ' 3.63862 ' 1.06379
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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



