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rozwoj

Zapewne inwestorzy marza o trwatym i zrownowazonym
wzroscie cen gietdowych, ale w F-Trust myslimy o rozwoju
gospodarczym. Takze w zwigzku z niedawnym szczytem
klimatycznym COP26. Tak, marzymy o takim trwatym i
zrownowazonym rozwoju, ale jestesmy inwestorami i
zdajemy sobie sprawe z realidow gospodarczych, czyli
obiektywnych, ograniczajacych nas warunkow
produkcyjnych, handlowych, ludzkich, konkurencji z
panstwami, ktore nie respektujg zasad ustalonych na
COP26. Dlatego musimy czytac dane gospodarcze,
szczegolnie gdy panuje zamieszanie na gietdzie iw
gospodarce. Do tego mamy zamieszanie zdrowotne i
polityczne. Spieramy sie o wysokosc cen energii, czy
inflacja wzrosnie i co bedzie z wynagrodzeniami jesli
nadal trudno bedzie znalez¢ pracownikow. Wedtug
ostatnich danych roczna inflacja konsumencka w USA
wynosi w pazdzierniku 6,2%. To najwyzszy poziom w
ostatnich trzydziestu latach i to robi wrazenie. Mowimy o
USA, ale wiemy, ze inflacja jest obecna takze w Europie.
Poziom oszczednosci ludnosci podniost sie w ostatnim
czasie, bo konsumenci mniej wydawali. Teraz przy
rosnacej inflacji — jesli nie wzrosna wynagrodzenia — utrata
sity nabywczej pienigdza bedzie coraz bardziej
odczuwana. Trudno bedzie bankom centralnym nadal
dowodzic, ze inflacja jest przejsciowa.

Problemem dla spotek i dla gospodarki moze stac sie
poziom produktywnosci. W czasie pandemii
produktywnosc w wiekszosci zaktaddw nie mogta rosnac
ze wzgledu na ograniczenia. Obecnie nalezatoby ja
podnosic, ale przy wzrostach kosztow, trudnosciach w
dostawach i podwyzkach ptac, odzyskiwanie czy wzrosty
produktywnosci moga byc¢ trudne, a to dzieki temu

mozna zmnigjszyc¢ inflacje.

Banki centralne maja teraz trudniejsza sytuacje. Z jednej
strony potrzeba hamowania inflacji, a z drugiej
koniecznos¢ pomocy dla czesci gospodarki. Rezerwa
Federalna wstrzymuje sie z podwyzka stop
procentowych, ale koniecznosc zrobienia takiego kroku
moze wkrotce nadejs¢. Nie ma jeszcze petnhej zgodnosci
W tej sprawie, bo chodzi z jednej strony o inflacje i stopy
procentowe, a z drugiej o koszt kapitatu i produktywnosc.
Dylemat polityczny to olbrzymie Swiatowe zadtuzenie i
koszt finansowania tego ditugu. Dopdki nie mielismy
inflacji nie byto potrzeby podnoszenia stép
procentowych i tak moglibysmy dalej trwac
powiekszajac zadtuzenie lub sptacac jego czesc¢ zyskami
ze wzrostow na rynku akcji. Covid wprowadzit
zamieszanie, a ratowanie Swiata z pandemii odbyto sie
poprzez administracyjne zwiekszenie dtugu i zmiany
spoteczne (praca zdalna). To miato konsekwencje
gospodarcze (przerwanie tancucha dostaw, utrudnienia
w handlu i transporcie). Powrdot do normalnej gospodarki
bedzie dopiero dawat gwarancje zmnigjszenia inflacji. To
nie Covid zabrat nam inwestycje kapitatowe w zrodta
energii. To decyzje polityczne spowodowaty brak
inwestycji w poszukiwania i wzrost produkcji ropy i gazu.
Producenci energii z kopalin uznali, ze nie warto
inwestowac w cos, co ma wkrotce zniknac.

Czy postanowienia COP26 spowodujg wzrost naktadow
na energie? Amerykanskie firmy nie planuja
dodatkowych naktaddw na produkcje tradycyjnej energii.
W innych krajach jest podobnie. Czy problemy w
transporcie znikng, kiedy przestaniemy bac sie
pandemii? To nowe regulacje obowigzujgce od 2020
roku, aby chroni¢ srodowisko podniosty koszty
transportu. To jest element inflacyjny i raczej tak szybko
nie zniknie. Potrzeba zielonego transportu i jego
automatyzacji. Potrzeba takze mtodych rgk do pracy. W
Chinach spada liczba robotnikdéw, bo spoteczenstwo sie
starzeje. W Japonii jest tak od dawna, a zatrudnianie
kobiet niewiele pomogto. Pomaga za to imigracja z Chin i
innych krajow Azji. Najlepsza jest jednak automatyzacja

i mechanizacja pracy, bo konsumpcja powraca, gdy tylko
zZnosimy ograniczenia zwigzane z pandemia. Tylko kto
wyprodukuje i dostarczy konsumentom towary?

W trudnych sytuacjach uaktywnia sie administracja
rzgdowa i regionalna, nawet staje sie tworcza: poprzez
podwyzki podatkdw. Skoro mamy zasobniejszych
obywateli i spotki surowcowe robig zyski to wypada
opodatkowac tych co maja pienigdze. To znana metoda,
ale ona nigdy nie przyniosta sukcesu. Raczej powoduje
spadek kwoty uzyskanej z podatkow, gdy stopa
opodatkowania rosnie. Administracja podaje ham
szczytne cele nowych wydatkow, ochrona srodowiska i
wdrozenie zasad ESG, czyli trwatego wzrostu, ochrony
srodowiska i odpowiedzialnego zarzadzania. Aby to
zrealizowac trzeba sporo wydac! Jak to zrobi¢ w jednej
grupie krajow, np. w Europie, skoro wokot rzadza inne
zasady? Ochrona przed konkurencjg bedzie wymagata
zamkniecia granic. Czy tego witasnie chcemy? Mimo
duzej wymiany handlowej na Swiecie, nadal rosnacej,
mozemy logicznie przewidzie¢ odwrot od globalizacji |
powstanie wyraznych trzech stref: dolara
amerykanskiego, euro i renminbi. Zamiast globalnych
rozwigzan, bedziemy mieli rozwigzania lokalne i
regionalne. Niestety, one nie pozwolg zdusic inflacji.
Globalizacja moze zniknac¢ na dtugie lata i tak samo
zniknie deflacja lub stabilne ceny. Skoro szukamy
wzrostu produktywnosci, to moze nowe technologie
dadza nam ten rozwaj i spowodujg spadek cen? Nowe
zrodta energii odnawialnej w dtuzszym okresie powinny
dac tansza energie i dac jej wiecej. Jednoczesnie spadng
koszty ochrony srodowiska, a poprawa atmosfery
poprawi stan zdrowia — wiele korzysci na widoku, tylko
trzeba czasu na ich realizacje. Znany nam obecnie
transport zastgpia nowe pojazdy, a logistyka bedzie
nalezata do producentéw — wertykalnha integracja od
surowcow do transportu gotowych produktow moze dac
szanse na wzrosty produktywnosci i obnizke kosztow.
Autonomiczne pojazdy (w tym drony) to przeciez
utatwienie dostaw prosto od producenta do
konsumenta, z wytgczeniem posrednikdw. To obniza
koszty konsumentow, ale utrzymuje marze

producentom. Potrzeba czasu na realizacje tych
projektdow, ale rozwigzania techniczne istniejg. Podobnie
W stuzbie zdrowia — nowe technologie, diagnozy i metody
leczenia moga obnizy¢ koszty ochrony zdrowia i poprawic
Jakosc¢ zycia. Rolnictwo ma przed sobg rewolucje w
uprawach i kosztach, a takze ochronie srodowiska. To
powinno zmniegjszy¢ koszty zywnosci, poprawic jej jakosc i
dac nizsze ceny.

Projekt prezydenta Bidena o inwestycjach
infrastrukturalnych (1,2 biliona dolaréw) jest juz
przegtosowany. Teraz jego realizacja, a juz czekamy na
nowe projekty na ochrone przed zmianami klimatu. To
nowe spotki i nowe biznesy, a dla nas wyzwanie, aby nasi
klienci tam korzystnie inwestowali.

// Andrzej Miszczuk, Gtowny Strateg F-Trust
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° Wskazdwka: mozesz ukry¢ wykres, klikajac jego nazwe w legendzie pod wykresem.
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Komentarz analityka

Wptyw wyzszych cen jest juz widoczny w barometrach
nastrojow konsumenckich, co zacznie sie przektadac, z
mniej wiecej rocznym opdoznieniem, na stabnace
zamowienia i kondycje w przemysle. Wysokie ceny same
W sobie sg naturalnym czynnikiem hamujgcym popyt i
studzacym koniunkture gospodarcza. Wielu
komentatorow stawia teze, ze wysoka inflacja zostanie z
nami na dtuzej. Sadze, ze jest to mozliwe, ale nie beda to
poziomy 8-10%, a raczej 3-4%. Ostatnie lata obfitowaty w
wiele deflacyjnych czynnikéw, ktére moim zdaniem nie
zniknety, a wrecz moga sie jeszcze bardziej nasilic. Mozna
oczywiscie iS¢ droga surowcowa i antycypowac ostatni
ruch wzrostowy dalej, jednak z kazdym rokiem udziat
czynnika surowcowego w jednostce PKB maleje.
Cyfryzacja ustug i biznesu, wzrost produktywnosci oraz
innowacje wroca do gry gdy tylko szoki podazowe

Barometr gospodarczy F-Trust - listopad 2021
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wywotane restrykcjami covidowymi nieco odpuszcza.
Trudno obecnie antycypowac przyszte wydarzenia w
gospodarce, ale moze czasem warto postuchac rynku. Ani
na rynku dtugu, ani na rynku akcji nie widac specjalnie
dyskontowania tego, ze inflacja bedzie trwale wysoka i

pociggnie za sobg znaczace podwyzki stop procentowych.

Z Kierunku przeptywu kapitatu widac, ze ostatnie wzrosty
cen i dalej stosunkowo niskie rentownosci zaczynaja
parzy¢ inwestorow obligacyjnych. Wszak obecnie fixed
income, to tak naprawde fixed loss w ujeciu realnym.
Kapitat ptynie z dtugu do akcji, co moze tagodzi¢ wptyw
nieco mniejszego tempa wzrostu PKB na wyceny spotek.
Wypatrujemy wiec szczytu tempa inflacji i okazji do
powrotu zyskownosci inwestowania w dtug, a po stronie
akcyjnej szukamy tych sektorow, dla ktorych aktualna
sytuacja rynkowa okazuje sie by¢ przyjaznym
srodowiskiem biznesowym.
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Rynek funduszy diugu

Analizujac sytuacje na rynku dtugu nie mozna nie wspomniec o ptaskich lub, jak w przypadku Polski, odwroconych krzywych rentownosci. Sytuacja, w ktdrej obligacje z dtugiego konca maja nizsze rentownosci niz krotkie nie zwiastuje
niczego dobrego. Oznacza chociazby to, ze rynek oczekuje szybkich podwyzek w krotkim czasie i sttumienia koniunktury gospodarczej w kolejnych okresach, za ktérym z czasem pojda obnizki stop procentowych. Presja na wzrost
rentownosci najbardziej widoczna jest w naszym regionie, co widoczne jest nie tylko na wycenach funduszy dtugoterminowych, ale tez tych z krétkiego konca. Fundusze te najczesciej sg w posiadaniu najbardziej konserwatywnych
inwestorow, dla ktorych -1 lub -2% na wyniku moze byc¢ ciezkim przezyciem. Trzeba tu wspomniec, ze spadek wyceny jest jednym z dwoch aspektow szybkiego wzrostu rentownosci. Warto poczekac na drugi, czyli wyzsze odsetki sptywajace
do funduszu z portfela obligacji. A jest na co czekac, bo WIBOR 3M wzrost z poziomu 0,2% na 1,6% i powinno to by¢ dosy¢ wyraznie wida¢ w nadchodzacych tygodniach na wynikach tej grupy funduszy.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie
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Rynek funduszy akcji
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Mamy wyrazny rozjazd miedzy rynkami rozwinietymi a wschodzacymi. Na gietdach w USA czy w Europie co chwila pojawia sie komunikat o nowych szczytach (z ang. ATH — all time high), ktore trzeba przyznac pojawity sie bardzo krotko po
wrzesniowej korekcie. Po czesci jest to efekt wcigz dobrych wynikow spotek, a po czesci omawianego wczesniej przeptywu kapitatu z rynku dtugu. Rentownosci nie wzrosty jeszcze na tyle, aby byc¢ alternatywa dla akcji, a rosnaca inflacja kaze
szukac aktywow, ktére maja szanse utrzymac realng wartosc kapitatu. Warto mie¢ na uwadze to, ze zmiennosc jest ostatnio dosyc¢ niska, co nie musi trwac bez konca. Wysoki poziom wycen powoduje, ze kazda informacja moze na rynku
wywotac nagta przecene. Szukajac funduszy akcyjnych w tej fazie cyklu szukamy sektordw, dla ktorych rosngce ceny surowcow czy problemy z dostawami nie stanowig istotnej bariery rozwoju. Takie podejscie naturalnie prowadzi nas w

kierunku spotek innowacyjnych operujacych m.in. sektorach cyfrowych rozwigzan dla biznesu czy biotechnologicznym.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie
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Jak inwestuj3a klienci F-Trust?
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Alokacja geograficzna

globalne 21.76%
rynki wschodzace 1.47%
rynki rozwiniete 0.63%

rynki wschodzace 8.59%
rynki rozwiniete 43.02%

globalne 43.72%

/Polska 76.14%
Polska 4.67%

fundusze diuzne

fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna
O skareiec Skarbiec Sp6tek Wzrostowych A akcyjne globalne rynki rozwiniete
JKocasear Caspar Stabilny A mieszane globalny
Jocasear Caspar Globalny akcyjne globalny
Kocasear Caspar Akcji Europejskich A akcyjne europejskie rynki rozwiniete
Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
Generali Korona Dochodowy A dtuzne Polska
Allianz Obligaciji Inflacyjnych dtuzne Globalny
O skareiEc Skarbiec Value akcyjne globalne rynki rozwiniete
ol Quercus Global Balanced Absolutnej Stopy Zwrotu Polska
£ Generali Oszczednosciowy A dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywoéw

pieniezne 0.13%
absolutnej stopy zwrotu 3.82%__——

mieszane 21.12 /o\

__akcyjne 49.58%

diuzne 25.35%—

Zmiany w alokacji (6M)
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Le/Liv
Le/se/e
Le/8L/e
Le/LL/e
Le/v/e
Le/se/e
Le/8lL/e
Le/LL/e
Le/vie
Le/8e/L
Le/ie/L
Le/vL/L
Le/L/L
0¢Z/0€/ClL
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$1.13857
-0.04704 (-3.97%)
1.23492 /1.13784R

@ curwusD

EUR/USD
zmiana 1 rok
max/min 1 rok

4.07821 zt
+0.30872 (+8.19%)
4.08264 R/ 3.61702
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USD/PLN
Zmiana roczna:
max/min:

USD/PLN

4.64321 zt
+0.17362 (+3.88%)

4.67834/4.41760
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Stownik pojeé

MAKRO:

NBP - Narodowy Bank Polski jest bankiem centralnym
Rzeczypospolitej Polskiej. Wypetnia zadania okreslone w Konstytugcji
RP, ustawie o Narodowym Banku Polskim i ustawie Prawo bankowe.
NBP petni trzy podstawowe funkcje: banku emisyjnego, banku
bankéw oraz centralnego banku panstwa. Organami Narodowego
Banku Polskiego sa: prezes NBP, Rada Polityki Pienieznej oraz zarzad
NBP.

RPP - Rada Polityki Pienieznej to organ decyzyjny Narodowego
Banku Polskiego. Zadaniem RPP jest coroczne ustalanie zatozen i
realizacja polityki pienieznej panstwa (m.in. ustala wysokosc stop
procentowych NBP oraz zasady i stopy rezerwy obowiazkowej
bankow)

FED —bank centralny Stanéw Zjednoczonych. FED to skroét z jezyka
ang. od pierwszego cztonu nazwy “Federal Reserve System”. System
Rezerwy Federalnej sktada sie z siedmioosobowej Rady
Gubernatoroéw, ktérej kadencja trwa 14 lat oraz 12 pomniejszych
bankow odpowiedzialnych za dany obszar USA. Trzecig sktadowa FED
jest Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC)

FOMC - Jest on organem Systemu Rezerwy Federalnej, czyli banku
centralnego Stanow Zjednoczonych. Spotkania FOMC odbywaja sie
minimum cztery razy w roku. Komitet jest odpowiedzialny za
monitorowanie operacji otwartego rynku w Stanach Zjednoczonych,
a takze reguluje podaz pienigdza poprzez operowanie poziomem
skupu aktywow i stopami procentowymi waluty amerykanskiej.
Dziatania komitetu mozna poréwnac do dziatan Rady Polityki
Pienieznej w Polsce.

EBC - Europejski Bank Centralny - Instytucja, ktdrej celem jest
utrzymywanie stabilnosci cen i ochrona wartosci euro. Bank
administruje polityka monetarna panstw nalezacych do strefy euro

Wskazniki PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej. W celu
okreslenia PMI, menadzerzy wypetniajg anonimowe ankiety, w
ktérych zawarte sa pytania na temat biezacej sytuacji w branzy.
Musza oni ocenic czy i w jakim kierunku ta zmienita sie w relacji do
poprzedniego miesigca (gorzej, bez zmian, lepigj). Pytania dotycza
m.in. poziomu produkcji, zamowien i zatrudnienia. PMI moze
przyjmowac wartosci od O do 100. Poziom powyzej 50 punktow
oznacza poprawe, a ponizej pogorszenie sie w danym sektorze.

Inflacja konsumencka CPI — miara wzrostu cen ptaconych przez
konsumentow. Kiedy dochodzi do inflacji, za te sama kwote mozna
kupi¢ coraz mniej. Innymi stowy, inflacja powoduje, ze z czasem
wartosc¢ naszych pieniedzy spada.

Inflacja producencka PPl - miara wzrostu cen czynnikéw produkcji,
zawiera on w sobie informacje dotyczace kosztéw energii, sSrodkéw
produkcji, dobr posrednich. Wykorzystuje sie go do przewidywania
inflacji konsumenckiej

CHARAKTERYSTYKA
FUNDUSZY:

Odchylenie standardowe — miara statystyczna opisujaca odchylenia
od sredniej. Im wyzsza wartos¢, tym wiecej obserwacji ( np.
tygodniowych stép zwrotu) jest oddalonych od sredniej, inaczej
mowiac wyzsza jest zmiennos¢ funduszu.

Wskaznik informacyjny (IR) — miara skutecznosci funduszu,
wyrazona ilorazem réznicy w dodatkowej stopie zwrotu z funduszu
(réznica pomiedzy wynikiem funduszu a benchmarkiem) a skala
zmiennosci tych réznic. Inaczej mowiac pokazuje optacalnosé
ponoszonego ryzyka przez fundusz wobec benchmarku.

Wskaznik Sharpa — miara okreslajaca wysokos¢ “premii” z danego
funduszu czy portfela inwestycyjnego w odniesieniu do poniesionego
ryzyka. Wyrazona jest ilorazem nadwyzki w wyniku funduszu ponad
stope wolng od ryzyka (np. rentownosc¢ obligacji skarbowych, stopa
depozytu) a miara ryzyka ( wartos¢ odchylenia standardowego).

Duration - Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkdéw
pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji). Jest on
miara wrazliwosci zmian ceny obligacji na zmiany rynkowych stop
procentowych. Oznacza to, ze pokazuje jak zmienia sie wartosc¢ czesci
dtuznej funduszu w reakcji na zmiane stop procentowych. Wyzsze
duration sugeruje wiekszy wptyw zmiany stop procentowych na
zmiane wartosci jednostki funduszu. Duration zmodyfikowane -
informuje o ile procentowo zmieni sie cena obligacji, jesli rynkowa
stopa procentowa zmieni sie o 1 punkt procentowy, przy czym
kierunki zmian stopy procentowej i ceny sg odwrotne.

Alfa do benchmarku - réznica pomiedzy stopa zwrotu z funduszu a
benchmarkiem. Im wyzsza wartosc¢ tym lepiej powinna by¢ oceniona
praca zarzadzajacych.

Beta do benchmarku - wskaznik obrazujacy wrazliwos¢ zmiany ceny
danego instrumentu finansowego w poréwnaniu ze zmiang
przyjetego benchmarku. Inaczej jest to miara wrazliwosci. Jezeli
wskaznik beta jest rowny jednosci wowczas cena instrumentu
finansowego zmienia sie dokfadnie tak samo jak benchmark

RYNEK:

Cena do zysku — popularny wskaznik wyceny przedsiebiorstwa, ktory
zestawia ze soba cene za jedna akcje do wartosci wygenerowanego
zysku przypadajgcego na jedna akcje

Cena do wartosci ksiegowej — wskaznik wyceny przedsiebiorstwa,
ktory zestawia ze soba cene za jedna akcje do wartosci posiadanego
przez spotke majatku przypadajacego na jedna akcje

Obligacje korporacyjne — jest to szerokie pojecie obejmujace catosc
obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa. Jest to alternatywna
do kredytu forma pozyskania finansowania przez firmy.
Oprocentowanie obligacji staje sie zatem miarg ich ryzyka. Pomocne
w tym zakresie sg oceny wiarygodnosci, zwane ratingami. Pozwalaja
one porownywac rentownosci obligacji dla firm o podobnej ocenie.

Obligacje High Yield - W dostownym ttumaczeniu mowa o papierach
dtuznych wysokodochodowych. Sg to obligacje korporacyjnie o
wzglednie wysokiej rentownosci, ale i o podwyzszonym ryzyku.

Obligacje o ratingu inwestycyjnym (IG) Obligacje posiadajace rating
BBB lub wyzszy. Obligacje tego typu postrzegane sg jako te
bezpieczniejsze, ale i oferujace nizsze oprocentowanie.

Krzywa rentownosci - ilustruje zaleznos¢ pomiedzy wysokoscia
oprocentowania a terminem jej zapadalnosci dla zbioru podobnych
obligacji, zazwyczaj papieréw skarbowych i w danym momencie
czasu. Gdy mowimy o krotkim koncu krzywej, to mamy na mysli
papiery skarbowe, ktére szybko zostang wykupione ( do 3 lat). Gdy
mowa jest o dtugim koncu krzywej, to mamy na mysli obligacje, ktére
do wykupu maja jeszcze dtugi czas (np. 7 lat i wiecej).

Inwestowanie aktywne — sposéb inwestowania, ktérego celem jest
pokonanie okreslonego benchmarku, czyli generowanie wysokiej
»alfy”. Aktywne inwestowanie polega w duzej mierze na selekgcji
spotek czy obligacji z okreslonego zbioru, zgodnie z
przeswiadczeniem zarzadzajacego i polityka funduszu. Taki model
inwestowania najczesciej spotykany jest w funduszach
inwestycyjnych, zarébwno otwartych, jak i zamknietych.
Inwestowanie pasywne — sposob inwestowania, ktérego celem jest
odzwierciedlenie danego benchmarku, czyli dgzenie do uzyskania
Loety” na poziomie 1. Pasywne inwestowanie polega na
odwzorowywaniu sktadu indeksu bedacego benchmarkiem w
portfelu funduszu. Taki model inwestowania najczesciej spotykany
jest winstrumentach typu ETF i funduszach indeksowych.

ETF - (ang. Exchange Traded Fund - fundusz notowany na gietdzie) to
fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie, ktérego zadaniem jest

odzwierciedlanie zachowania sie danego indeksu gietdowego.

Po wiecej wiedzy zajrzyj na strone f-trust.pl >
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https://www.gpwinfostrefa.pl/fed-system-rezerwy-federalnej-czym-jest/
https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom
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POMAGAMY

INWESTOWAZC

Jesli masz pytania dotyczace raportu lub
inwestowania, napisz do nas:
kontakt@f-trust.pl

Wiele ciekawych materiatéw na temat
inwestowania znajdziesz takze na stronie
www.f-trust.pl

Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust S.A. z siedziba w Poznaniu ma charakter wytacznie informacyjny. W szczegdlnosci 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 szczegdlnosci prawnej badz podatkowe;.

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 stanowia wyraz pogladoéw jego
autorow 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 dziatalnos¢ polegajaca na posrednictwie w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytutdw 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 sa mozliwe do
nabycia za posrednictwem F-Trust S.A. i w zwigzku z tym F-Trust S.A. moze przystugiwac zréznicowane wynagrodzenie.

Dysponentem wszelkich autorskich praw majatkowych do niniejszego opracowania jest F-Trust S.A. Powielanie lub publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez pisemnej zgody F-Trust S.A. jest zabronione.

F-Trust S.A. informuje, ze dotozyt wszelkich staran aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu informacje byty przedstawione rzetelnie i byty oparte na
kompetentnych, powszechnie dostepnych zrodtach, 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
zwiazku 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 inwestycjag 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
obcigzen dochoddéw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w
odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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