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POMAGAMY INWESTOWAC

Wyniki spétek wskazg inwestorom

droge

Opisywanie przesztosci interesuje historykow, inwestorzy
chca znac przysztosc. Przysztosc nietatwo daje sie
odczytywac lub poprawnie przepowiadac. Ale sprébujmy
to zrobic¢, wszak musimy podejmowac decyzje
inwestycyjne.

Do tego potrzebne sg nam zatozenia, hipotezy
inwestycyjne, ale przede wszystkim opieramy sie na
faktach i prognozach. Faktem jest, ze obecne dane
wskazuja na wysoka inflacje. W Stanach Zjednoczonych
CPI, czyli inflacja konsumencka wyniosta w koncu czerwca
br. 9,1%. To duzo, szczegdlnie w kraju z silng waluta,
wiasnymi zasobami energii i wieloma surowcami oraz
nowoczesnymi technologiami, takze tymi wojskowymi.
Mamy kilka przyczyn obecnej inflacji, jedna z nich jest
nadmiar pienigdza wprowadzonego na rynek podczas
pandemii. Uratowano gospodarki i zatrudnienie, ale
rozregulowano system podazy i popytu. W USA wzrost
deficyt handlowy, to tez wprowadzito nieco importowanej
inflacji i sita dolara tu niewiele pomaga. Rezerwa
Federalna, centralny bank amerykanski, zaczat podnosic
stopy procentowe, aby wyhamowac tempo inflacji. Zbyt
wysoka inflacja jest zta dla gospodarki i konsumentow,
podnoszenie stop procentowych ma stuzy¢ schtodzeniu
gospodarki i wyhamowaniu inflacji. W krétkim czasie
przeszlismy z prawie zerowych stop procentowych na
dosc¢ wysoki poziom, patrzac historycznie na ostatnie lata:
1,5% w USA, 6,5% w Polsce, 7,25% na Wegrzech, 1,25% w
Wielkiej Brytanii. Ale sg kraje, w ktorych stopy procentowe
nadal pozostajg na niskim, a nawet negatywnym
poziomie, na przyktad Japonia -0,1%, Szwajcaria -0,25%. W
najblizszym czasie Europejski Bank Centralny ma
podniesc stopy o 0,25%, na 0,3%, a analitycy spodziewaja
sie, ze za czerwiec inflacja w Strefie Euro wyniesie 8,6%.

Wszystkie podwyzki, te mate i te duze wskazuja, ze
proces podnoszenia stop procentowych ruszyt szerokim
frontem.

Kiedy i na jakim poziomie te wzrosty sie zatrzymaja
trudno przewidziec. Gietda przyjeta zatozenie, ze
nieuchronnie wejdziemy w recesje i inwestorzy sprzedaja
akcje. Ten proces trwa juz od dtuzszego czasu i
doprowadzit do atrakcyjnych wycen spdtek. By¢ moze
wkrotce zobaczymy dotek korekty gietdowej. Wazne sg
teraz informacje o kwartalnych zyskach spoétek i ich
prognozach na nastepne miesigce. Na ile inflacja
utrudnia sprzedaz i generowanie zyskow? Wyniki za
drugi kwartat tego roku beda bacznie sledzone. Te wyniki
Moga ham pomoc w znalezieniu atrakcyjnych kierunkow
inwestycyjnych. Czy spdotki wzrostowe powinny wrocic do
portfeli po przecenie jaka ich dotkneta? Czy spotki
energetyczne, gtdbwnie ropa, gaz i wegiel beda nadal
mogty rosnac¢ jak w poprzednich kwartatach?

Niektorzy inwestorzy wracajg na gietde, ale maja
dylemat. Korekte przeszty obligacje i mamy dosc¢
atrakcyjne rentownosci. To jest alternatywa dla akcji. Ale
musimy patrzec¢ na horyzont inwestycyjny. Dla tych,
ktorzy moga sobie pozwoli¢ na dtugoterminowe
inwestowanie, rynek akcji moze okazac sie bardziej
wskazany. Z pewnoscia jest juz wyceniany nizej niz nawet
kilka miesiecy temu, ale nie mozna wykluczy¢ dalszych
spadkow cen gietdowych i jeszcze atrakcyjniejszej
wyceny.

Czesto pada pytanie o site dolara, bo wzrost jego wartosci
byt zaskakujacy. Ale to jest bezpieczne miejsce,
konkurencyjne waluty — euro, jen, renminbi — nie sg tak
samo bezpieczne i atrakcyjne. Ale na dolarze dzieja sie

nowe rzeczy, bo witasnie mamy odwrdocenie krzywej
rentownosci na tej walucie. Rentownosci dwuletnie maja
WYzszg rentownosc niz rentownosci dziesiecioletnie: 3,15%
Vs 2,93%. Odwrocenie krzywej rentownosci wskazuje na
stabosc¢ waluty. Skoro trzeba ptaci¢ wyzsze odsetki za diug
dwuletni niz za dziesiecioletni to znaczy, ze inwestorzy
mniej ufaja takiej walucie i dlatego trzeba ich zachecac
Wyzszymi rentownosciami w krotszym okresie. W
dtuzszym horyzoncie majg zaufanie do takiej waluty i przy
niej zostaja. Roznica miedzy dwu- i dziesiecioletnimi
rentownosciami na dolarze nie byta tak wysoko od 2000
roku.

Wrocmy na chwile do akgcji i kolejnych rotacji miedzy
sektorami. Od listopada 2020 roku przechodzimy kolejne
fazy korekty, zmiany sektoréw, wzrostu cen w wybranych
sektorach i powrotu do sektordéw, ktore juz zostaty
przecenione. Tym razem powodem rotacji jest brak
pewnosci, czy wejdziemy w recesje, czy uda sie ham jej
uniknac. Ci wracajacy do sektorow wzrostowych maja
nadzieje na unikniecie recesji i zahamowanie podwyzek
stop procentowych. Juz dzisiaj widac, ze banki centralne
nie podniosa stop procentowych do poziomu obecnej
inflacji. To jest dobra wiadomosc¢ dla wielu spotek, ale tez
dla konsumentoéw. Podwyzszone koszty finansowania nie
wpedza nas masowo W bankructwa, przynajmniej w
najblizszym czasie. A bankructwa majg zawsze negatywne
konsekwencje. By¢ moze inflacja zacznie spadac i
wowczas inwestorzy wrocg do optymistycznego
nastawienia do rynku.
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Komentarz analityka

Sprawdzamy jak sie przedstawia bilans ryzyk na drugie
potrocze. Na poczatek ryzyka polityczne. Najwiekszymi z
punktu widzenia rynkowego sg chyba te dotyczace
pokusy zagarniecia ,ponadprzecietnych” zyskow spotek z
sektora energetycznego czy ogdlnie podwyzszenia
podatkow. Do tego trzeba dodac nieco zapomniane
mozliwe regulacje skierowane do ,big tech”. Idac dalej
trudno nie wspomniec o geopolityce. Na pierwszy plan
wysuwa sie wojna na Ukrainie i mozliwe jej dalsze
konsekwencje w postaci kryzysu energetycznego oraz
zywnosciowego. Nieco dalej mamy kwestie Iranu, ktory
raczej idzie w kierunku wsparcia Rosji niz porozumienia z
Zachodem, a takze ciggle obecng zimna wojne miedzy
USA, a Chinami. Trzeba pamietac, ze w tle caty czas tli sie
w Pekinie pokusa zagarniecia Tajwanu. Ostatnie dane
dotyczace zachorowan na Covid-19 kaza oczywiscie wcigz
miec na uwadze ryzyko kolejnej fali zakazen i zwigzanych
Z tym obostrzen. Z punktu widzenia
makroekonomicznego mamy ryzyko przedobrzenia z
zaostrzaniem polityki monetarnej, ze wzgledu na wysoka
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inflacje. Mocny dolar oraz mozliwy kryzys energetyczny i
zywnosciowy moga znaczaco odbic sie na krajach
rozwijajacych sie oraz frontier. Nalezy pamietac tez nieco
o funkcjonujacych w gospodarce automatycznych
mechanizmach ,wygtadzajgcych”. Spowolnienie
gospodarcze, a tym bardziej recesja przy wysokich cenach
skutkuja wyraznie stabnacym popytem, zarowno
konsumpcyjnym, jak i inwestycyjnym. Jezeli dodamy do
tego naroste zapasy potproduktéow oraz wyrobow
gotowych, to — choc teraz to stowo jest niepopularne —
mamy istotny czynnik deflacyjny. Ryzyka inflacyjne i
podwyzki stop procentowych wypchnety rentownosci
rzadowych obligacji na dawno nie spotykane globalnie
poziomy, a ryzyko dalszego spowolnienia, coraz bardziej
widoczne chociazby na wycenach surowcow, sugeruje
szczyt inflacji i spadek rentownosci. Widac to po
spadajacych w Stanach Zjednoczonych od marca
oczekiwaniach inflacyjnych zaréwno w ujeciu 1-, 5-, jak i
10-letnim. Taki obraz sytuacji pozwala sSmielej zerkna¢é w
kierunku ryzyka stopy procentowej, a mimo istotnej
przeceny wstrzymac sie z ekspozycjag na szeroki rynek
akcji oraz dtugu korporacyjnego.
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Rynek fu nd uszy dl'ug U dane na dzien: 14.07.2022 r.

Do oceny obecnej sytuacji na rynku dtugu mozna wykorzystac to, jak rynek zachowuje sie po kolejnych rekordowych odczytach. Odczyt inflacji 9,1% w USA tylko na poczatku sesji spowodowat spadek cen obligacji, by na koniec sesji wyjs¢ na
istotne plusy. Wyglada na to, ze na rynkach ,uklepuja sie” szczyty rentownosci i tworzg sie formacje odwrdcenia trendu. Gtowng determinanta na rynku dtugu wydaja sie by¢ notowania ropy naftowej, ktora historycznie mocno koreluje z
poziomem inflacji i rentownosci. W Polsce mamy dodatkowe trudnosci w okresleniu potencjalnego szczytu. Zresztg jak widac po komunikatach ptynacych z NBP, nie tylko my. Poza czynnikami wewnetrznymi, spora czesc inflacji, a takze
zachowania sie krajowego rynku dtugu jest uzalezniona od rynkdw bazowych. Uwazamy, ze mozna czesc portfela lokowac w funduszach o nieco dtuzszym duration, ale catos¢ procesu roztozyC w czasie, tak aby nieco zdywersyfikowac
moment wejscia w ten segment. Warto tez przygladac sie kolejnym odczytom inflacji i bacznie obserwowac zachowanie sie rynku surowcow.
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 14.07.2022 r.

Trudno o dobre wiadomosci dla rynkéw akcji. Dotychczasowa skala przeceny szerokich indeksow wycenita istotne spowolnienieg, ale nie recesje. Kluczowym czynnikiem w najblizszych dniach beda publikacje wynikdéw i prognoz na kolejne
kwartaty, co jednoczesnie pokaze inwestorom wptyw inflacji i spowolnienia na kondycje spdtek. W podziale geograficznym najgorzej wyglada Europa, gdzie poza inflacja na horyzoncie jest kryzys energetyczny. Najwiecej pozytywnych
sygnatow stychac z Chin, gdzie rynek zaczat spadac jako pierwszy i teraz wyglada na to, ze pierwszy zaczyna odbijac. Wszystko na fali luznej polityki monetarnej i fiskalnej oraz ozywieniu po ostatnich lockdownach. Niestety, ryzyko kolejnej fali
zachorowan wisi nad wszystkimi rynkami. Sygnatem do ewentualnych zmian w postrzeganiu innych rynkéw wschodzacych bedzie potencjalny szczyt na dolarze, ktory poki co pnie sie w gore i wyraznie hamuje przeptyw kapitatu poza USA. Na
tym gtéownym rynku obserwujemy rowniez ciekawe przetasowania miedzy sektorami — w ostatnich tygodniach zyskuja sektory, ktore najbardziej stracity, kosztem tych zyskownych w ostatnim kwartale. | tak, na fali nizszych oczekiwan

inflacyjnych i potencjalnego ,pivotu” FED-u zyskuja spotki biotechnologiczne oraz wzrostowe, a traca miedzy innymi sektory energetyczny i materiatowy.
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Jak inwestuja klienci F-Trust?

dane na dzien: 14.07.2022 r.

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 7.51%
rynki rozwiniete 31.08%,

\

globalne 55.44%
Polska 5.97%

fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust
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Fundusz

Caspar Stabilny A

Caspar Globalny

Skarbiec Spétek Wzrostowych A
Allianz Dochodowy Income and Growth
Quercus Dtuzny Krétkoterminowy

NN FIO Krétkoterminowych obligacji
Allianz Obligacji Inflacyjnych

Generali Korona Dochodowy A
Skarbiec Value

Skarbiec Konserwatywny A

globalne 26.15%
rynki wschodzace 7.11%
rynki rozwiniete 3.02%,

. fundusze dituzne
s

Klasa aktywoéw
mieszane
akcyjne
akcyjne
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dtuzne

dtuzne
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dtuzne

akcyjne

diuzne

/Polska 63.72%

Koncentracja geograficzna
globalny

globalny

globalne rynki rozwiniete
Stany Zjednoczone

Polska

Polska

globalny

Polska

globalne rynki rozwiniete

Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywoéw
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$1.00106
-0.18266 (-15.44%)
1.19087/0.99991

@ curwusD

EUR/USD
zmiana 1 rok
max/min 1 rok

4.81885 zt
+0.96055 (+24.89%)
4.85070/ 3.78632
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cC/eLlY
(4474
¢C/0€/E
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ce/9L/e
ce/e/e
ce/el/e
ce/ee/t
ce/9L/e
ce/e/t
ce/i/e
ce/9t/L
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ce/elL/L
ce/s/L
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Le/ze/ci
Le/sL/eL
Le/8/zL
Le/Lrel
Le/ve/LL
Le/LL/LL
Le/oL/LL
Le/e/LL
Le/Lz/ol
Le/0z/0l
Le/eL/ol
Le¢/9/0l
L2/62/6
Le/zce/e
Le/sL/é
L2/8/6
Le/L/é
Le/se/8
Lc/8L/8
Le/LL/8
Le/v/8
Le/8e/L
Le/1e/L
Le/vL/L

USD/PLN
Zmiana roczna:
max/min:

USD/PLN

4.82468 zt
+0.25741 (+5.64%)

5.00341/ 4.48249

@ curPIN

EUR/PLN
Zmiana roczna:
max/min



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
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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 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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