F7TRUST

POMAGAMY INWESTOWAC

Zmiennos¢ i inflacja

Jeszcze przez wiekszosc¢ tego roku trzeba bedzie mowic o
inflacji, obserwowac jg i oswajac. Z poziomem inflacji
zZwigzany jest poziom stop procentowych, a to z kolei
wptywa na zachowania gietdy i ostatnie fale spadkowe.
Zmiennosc cen akgji i dtugu nieco sie ustabilizowata, ale
nie jest na tyle spokojna, aby mozna poleci¢ zdecydowane
ruchy dowazenia ryzyka. Cena ropy oscyluje wokdt 100
dolarow, ceny wielu surowcow, takze zywnosci, nie daja
uczucia odprezenia ani nie wskazuja na nadmiar podazy.
Inflacja jest tematem makrogospodarczym numer jeden.
Wypatrujemy stabilizacji cen, ale obserwujemy takze
tempo wzrostu PKB, wskazniki PMI i kilka innych, ktére
pozwalajg na ocene trendu inflacji i wzrostu
gospodarczego. To wazne informacje dla spotek i ich
zarzagdow oraz dla akcjonariuszy. Wszyscy chcemy
wiedziec¢ czy marze zyskow, marze sprzedazy, poziom
kosztow, itd. rokuja tatwe i zyskowne prowadzenie
biznesu, nowe inwestycje w rozwoj spotek, ich
technologie, R&D, marketing, itd. Wojna na Ukrainie jest
tylko jednym z elementdéw do globalnej oceny rynkow i
ich trendu. Niezmiennie sledzimy nowosci technologiczne
i naktady inwestycyjne oraz wskazniki wyprzedzajace.

Panuje przekonanie, ze mimo wyjscia z pandemii czujemy
jeszcze brak swobody i nikt nie spieszy sie do zwiekszania
ryzyka biznesowego. Postepuje deglobalizacja i
przywracanie krotszych tancuchdéw dostaw. Wyzsze ceny
surowcow nie sktaniajg jeszcze do agresywnego wzrostu
wydobycia i wydawania pieniedzy na podniesienie
podazy, a wiec in fine obnizke cen surowcow. Ostroznosc
jest gtownym przykazaniem. Duza czesc¢ inwestorow,
szczegolnie tych doswiadczonych, zachowuje postawe
wyczekujaca. Entuzjazm do zakupdow akcji po spadkach
cen z poczatku roku schtodzit sie i teraz mamy nowy

dylemat. Rentownosci dtugu skarbowego podniosty sie
znaczaco we wszystkich waznych walutach. Daje to wiec
atrakcyjna alternatywe do inwestowania w akcje, nawet
te z wysokimi dywidendami. Ostrozni inwestorzy maja
mozliwosc¢ zabezpieczenia zyskow przenoszac sie na
dtug. Czy jest to dobre rozwigzanie? Dowiemy sie, gdy
zobaczymy przesilenie poziomu inflacji i zwyzek stép
procentowych. Teoretycznie jest to przewidywane na
druga potowe tego roku.

Tymczasem kolejne raporty o poziomie inflacji podaja
nowe rekordy — USA 8,5%, Polska 10,9%, UK 7%, Niemcy
7,3%, Czechy 12,7%, Chiny 1,5%. Kraje wspierajgce wydatki i
konsumpcje w okresie pandemii maja inflacje, inne kraje,
te ktdre — jak Chiny — prowadzity odrebna polityke,
nastawiong na zachowanie rygoru, nie doswiadczaja
wzrostu zagrozenia inflacyjnego i wynikajacych z tego
wysokich stop procentowych. Do zwiekszenia inflacji
przyczynia sie stabnaca waluta, bo mocna waluta
mityguje efekt importowanej inflacji.

Surowce sg wyceniane w wiekszosci w dolarach; kiedy
dolar jest silny, mamy dodatkowe zwyzki inflacyjne w

krajach ze stabg waluta. W Rosji walutg stata sie ropa i
gaz.

Zwalczenie inflacji staje sie waznym przedmiotem
dziatania bankow centralnych i rzadow, ale czy inflacja
przestraszy sie takich metod? Dopdki jej panowanie jest
niepodzielne, wypada kontynuowac budowe portfeli
majac inflacje na uwadze. To oznacza wiecej spodtek z
aktywami naftowymi, materiatami, metalami
szlachetnymi i przemystowymi, zywnoscia i krajami, w
ktorych te surowce sg wydobywane i przetwarzane na

cele eksportowe.

Inwestorzy krotkoterminowi sg niespokojni. Na wielu
akcjach czy funduszach maja w tym roku straty, nawet w
horyzoncie rocznym. Brak im odwagi, aby wykorzystac te
spadki cen do powiekszenia swoich pozycji i obnizenia w
ten sposob sredniej ceny zakupu. Rozumiemy to, bo
zwtaszcza dla mniej doswiadczonych inwestoréow to
trudna decyzja. Ale przypomnijmy, ze kiedy rok temu czy
nawet wczeséniej robione byty te zakupy/inwestycje
myslelismy o dtugim horyzoncie inwestycyjnym, prawda?
Jezeli rok temu byty to wartosciowe biznesy i nic sie
zasadniczego w tych spdtkach nie zmienito, to moze
jednak warto dodac do posiadanej juz pozycji? Inwestorzy
mniej doswiadczeni czekajg z decyzja, czekaja na
odwrocenie korekty i powrdt wzrostu cen gietdowych, aby
dokonac zakupodw na fali wzrostowej. Potrzebuja
potwierdzenia, ze to dobra decyzja, ale wéwczas trzeba
bedzie wiecej zaptacic.

/[ autor raportu
Andrzej Miszczuk,
Gtowny Strateg F-Trust
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Komentarz analityka

W tym miejscu zawsze staram sie potgczy¢ wnioskKi
wynikajgce z podejscia cyklicznego w naszym barometrze
gospodarczym z rynkowymi realiami. Zgodnie z modelem
i teorig rynkowa stopy procentowe rosng podczas
gospodarczego ozywienia. | jak widac¢ na ponizszym
wykresie dosy¢ wyraznie korelujg z miarami gospodarczej
aktywnosci. Modele maja to do siebie, ze czasem
rozjezdzajg sie w zderzeniu z rzeczywistoscig, ale na
szczescie sg to odchylenia, ktére z czasem sie koryguja.
Ostatni nadzwyczaj szybki wzrost rentownosci to niejako
nadrobienie wczesniejszego silnego odbicia
gospodarczego, ktére w ostatnim czasie dosy¢ wyraznie
wyhamowato. Wiele innych wskaznikow gospodarczych
wskazuje rowniez na to, ze spowolnienie aktywnosci
gospodarczej jeszcze sie pogtebi, a odejscie od zerowych
stop procentowych pozwala miec¢ nadzieje na powrot
normalnosci w wycenie rynkowych aktywow. Pozostaje
oczywiscie wysoka inflacja, ale wszystko wskazuje na to,
ze w najblizszych miesigcach zobaczymy szczyt jej
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dynamiki. Wysokie ceny nie znikng, zostang z nami
zapewne na dtuzej, ale przynajmniej jest szansa, ze
przestang dalej rosnac. Wniosek z tego ptynie taki, ze w
najblizszym czasie to na rynku obligacji, a nie akcji, bedzie
mozna wypatrywac rozsgdnych poziomow rentownosci
do zajecia pozycji. Mozliwe przejscie w najblizszych
tygodniach przez szczyt inflacji bedzie miato tez kilka
kolejnych implikacji. Tak jak bedziemy budowac pozycje
na srednim koncu krzywej rentownosci, tak samo bedzie
czas na redukowanie pozycji w funduszach surowcowych.
Pytaniem, ktdre sobie stawiamy jest rowniez to, jak
zachowaja sie akcje matych spotek wzrostowych, ktore
istotng przecene majg za soba. Te spotki sg okreslane jako
posiadajace ,dtugie duration”, czyli w ich wycenie
uwzgledniamy przyszte i wyraznie odlegte przychody i
zyski, co czyni je wrazliwe na poziom rentownosci. Zatem
Jjuz niedtugo przekonamy sie, czy przewidywany przez nas
koniec wzrostu rentownosci bedzie taskawy dla tego
waznego dla nas sektora funduszy akcyjnych.
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Rynek fu nd uszy dl'ug U dane na dzien: 14.04.2022 .

Na rynkach dtugu mamy bolesny, ale potrzebny powrdt do normalnosci. Obligacje ponownie zyskujg rentownosci, ktore w wielu miejscach stajg sie konkurencyjnym dla akcji aktywem. Wyraznym przektadem sg to bundy (niemieckie 10-letnie
obligacje), ktére po trzech latach zanurzenia, ponownie maja dodatnig rentownosc (0,8%). Znaczny i dynamiczny ruch, ale niestety na rynku europejskim daleko jeszcze do poziomow, przy ktérych warto bytoby rozwazac¢ dodanie go do
portfela. Na polskim rynku ruch w gore (wzrost rentownosci, ale spadek cen) trwa od poczatku 2021 roku, ale przybrat bardzo dynamiczng sciezke na skutek spdznionego i agresywnego dziatania banku centralnego. Tempo spadku cen odbito
sie na funduszach dtuznych dtugoterminowych, ktére w wielu duzych sieciach bankowych sprzedawane byty w zastepstwie lokat. Nie trudno sie domyslec, ze dwucyfrowe straty w perspektywie ostatniego roku spowodowaty fale umorzen i
dodatkowa presje na ceny obligacji. Podaz wyraznie odbita sie rowniez na wycenach obligacjach o zmiennym oprocentowaniu. Rynek wycenit juz sporo podwyzek stop procentowych. Rentownosci portfeli funduszy dtuznych

krotkoterminowych sg juz na poziomach 6-7%, co daje istotny bufor dla wyniku w perspektywie kolejnych kwartatow. Spodziewany niedtugo szczyt inflacji sugeruje rowniez ograniczanie ekspozycji na fundusze typu inflation linked, kierujac
jednoczesnie stopniowo srodki w kierunku nieco dtuzszego duration.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwinietych
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 14.04.2022 r.

Na rynkach akcji widac¢ spadki z pierwszego kwartatu i lekkie marcowe odbicie. W szerokich indeksach nie widac jednak paniki, JesteSmy ledwie kilka, czasem kilkanascie procent od ostatnich szczytoéw. Co oczywiscie troche dziwi, gdy
spojrzymy na liste ryzyk czy argumentow po stronie niedzwiedzi. Nieco wiecej odpowiedzi powinien przynies¢ obecny sezon wynikow, a przede wszystkim reakcja rynku na nie. Naszym zdaniem efekt spowolnienia wywotany spadkiem
konsumpcji bedacej wynikiem wysokiej inflacji oraz wysokich stop procentowych nie jest do konca widoczny w obecnych wycenach. W takim otoczeniu nie widzimy sygnatow do zwiekszania alokacji po stronie akcyjnej. Wyceny rynkowe
ulegty pewnemu schtodzeniu, ale daleko im do poziomow, przy ktdérych mozna bytoby powiedzied, ze jest tanio. Ciekawe sg bardzo kiepskie nastroje inwestorow, ktdre czesto sg kontriarianskim sygnatem dla rynku. Istotna bedzie tez reakcja

rynkdw na kolejnag podwyzke amerykanskiego banku centralnego, a takze biezace informacje z frontu na Ukrainie. W zwigzku z powyzszym uprzywilejowane moga byc¢ rynki umiegjscowione dalej od linii frontu, a takze te, ktére moga byc¢
beneficjantem przetasowania na rynku dostaw surowcow.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie
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Jak inwestuja klienci F-Trust?

dane na dzien: 14.04.2022 r.

Alokacja geograficzna

globalne 28.68%

rynki wschodzgce 5.69% rynki wschodzace 7.21%
rynki rozwiniete 33.85% rynki rozwiniete 2.83%,
globalne 54.54%

‘ Polska 5.92%

/Polska 61.28%

fundusz akcyjne

- fundusze dtuzne
_ L

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywoéw Koncentracja geograficzna
Kocasear Caspar Stabilny A mieszane globalny
Kocasear Caspar Globalny akcyjne globalny
© skarsiec Skarbiec Spotek Wzrostowych A akcyjne globalne rynki rozwiniete
Mz ® Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
JKocasear Caspar Akcji Europejskich A akcyjne europejskie rynki rozwiniete
O skarsiEc Skarbiec Rynkéw Surowcowych A akcyjne globalny
& Quercus Dtuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska
& Quercus Global Balanced absolutnej stopy zwrotu Polska
Allianz Obligacji Inflacyjnych dtuzne globalny
Allianz Global Metals and Mining akcyjne globalny

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywoéw

pieniezne 0.50%
absolutnej stopy zwrotu 3.54%__——]

mieszane 19.56 /o\

__akcyjne 51.71%

dtuzne 24.68%—
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Kursy walut

na dzien: 14.04.2022 r.
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Le/vL/L
Le/L/L
LZ/0€/9
Le/ee/9
Le/9L/9
L2/6/9
Le/e/9
Le/9t/s
Le/6L/s
Le/eL/s
Le/s/s
Le/8el/v
Le/Lvelv
Le/vLiv

@ curwusD

USD/PLN

@ curPIN

$1.09053

EUR/USD

4.25654 zt

USD/PLN

4.64109 zt

EUR/PLN

-0.10731 (-8.96%)

zmiana 1 rok

+0.08539 (+1.87%) Zmiana roczna: +0.45229 (+11.89%)

Zmiana roczna:

5.00341 / 4.44367 max/min: 4.62030/ 3.64016 max/min 1 rok 1.22665/ 1.08066

max/min
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Stownik pojeé

MAKRO:

NBP - Narodowy Bank Polski jest bankiem centralnym
Rzeczypospolitej Polskiej. Wypetnia zadania okreslone w Konstytucji
RP, ustawie o Narodowym Banku Polskim i ustawie Prawo bankowe.
NBP petni trzy podstawowe funkcje: banku emisyjnego, banku
bankow 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 obowiagzkowej
bankow)

FED -bank centralny Stanéw Zjednoczonych. FED to skrét 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. Trzeciag 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 sg pytania na temat biezacej sytuacji w branzy.
Muszg oni ocenic czy i w jakim kierunku ta zmienita sie w relacji do
poprzedniego miesigca (gorzej, bez zmian, lepiej). Pytania dotycza
m.in. poziomu produkcji, zamowien i zatrudnienia. PMI moze
przyjmowac wartosci od O do 100. Poziom powyzej 50 punktéow
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, Srodkow
produkgcji, 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 skalg
zmiennosci tych réznic. Inaczej moéwiac pokazuje optacalnosc
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 Srodkdow
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 wartos¢ 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 catos¢
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 zostana 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 — sposdb inwestowania, ktérego celem jest
pokonanie okreslonego benchmarku, czyli generowanie wysokiej
Lalfy”. 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, zarobwno otwartych, jak i zamknietych.
Inwestowanie pasywne — sposob inwestowania, ktérego celem jest
odzwierciedlenie danego benchmarku, czyli dazenie 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

F7TRUST

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 wyfacznie 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 stanowiag wyraz pogladéw 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 zrédtach, 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 zakfadce ,Notowania” oraz na stronach internetowych poszczegdlnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazda inwestycja wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej 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
obcigzen dochodoéw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w
odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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