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Dywersyfikacja. Zawsze aktualna

Wiele niepewnosci towarzyszy nam na rynkach i dawno juz
stare powiedzenie Nielsa Bohra, dunskiego fizyka i laureata
Nagrody Nobla, ze ,prognozowanie jest trudne, zwitaszcza
wtedy, gdy dotyczy przysztosci” nie byto tak dramatycznie
aktualne jak obecnie. Stad wiele hipotez i scenariuszy
inwestycyjnych na najblizsze miesigce i caty rok 2023.
Zatrzymanie sie na jednym scenariuszu nie daje pewnosci
utrzymania wartosci kapitatu, a w obecnej sytuacji
utrzymanie wartosci kapitatu jest bardzo wazne. W 2022
roku mowiliSmy czesciej o utrzymaniu wartosci nominalnej
kapitatu, bo korekta na obligacjach (fundusze dtuzne) i na
akcjach (fundusze akcyjne) byta dos¢ ostra i dawata mato
czasu na wyszukane strategie. Dzisiaj mamy lepszy wybor
inwestycji. Ceny wielu akcji spadty, ich wycena staje sie
przystepniejsza i bardziej zachecajaca. Rentownosci
dywidendowe porosty w spoétkach, ktére sta¢ na ptacenie
dywidend. Poczatek tego roku pokazat, ze sg chetni do
kupowania akcji i chociaz entuzjazm nieco opadt, to
jestesSmy pewni jego powrotu. Na obligacjach mamy dosé
dobre rentownosci — nie jest to wprawdzie raj dochodowy,
ale te rentownosci pozwalaja na generowanie gotowki
potrzebnej do finansowania nowych inwestycji lub
zwyczajnie do ptacenia rachunkoéw. Koszty zycia wszystkim
urosty, wiec potrzeba dochodéw stata sie pilniejsza. Krotko
mowiac, mamy dzis wiekszy wyboér wsrdd funduszy, aby
chroni¢ kapitat przed inflacja, generowac¢ dochdd i kupowac
te fundusze, ktére daja nadzieje na dobre zarobki w
nastepnych latach. Taka dywersyfikacja powinna nam
pomaoc.

Popatrzmy takze na spodtki i ich problemy oraz zadania, ktére
sobie stawiaja. Wiadomo — wzrost zyskéw, dochodow,
poszerzanie rynkow itd. Okres pandemii bardzo zaktocit
procesy rozwojowe spotek, ich plany inwestycyjne i

strategie, ale jednak nie byt to okres stracony dla wszystkich.
Dzisiaj chronimy sie przed ryzykiem, ktére odkryta przed
nami pandemia — uzaleznianie sie od jednego dostawcy,
brak konkurencji, stabe tancuchy dostaw i brak
przejrzystosci w uczciwej wymianie handlowej. Globalizacja
poprzez Chiny okazata sie putapka. Dzieki niej mieliSmy
przedtuzony okres deflacji i zachwianie praw rynkowych.
Globalizacja w oparciu o Chiny byta bardzo skoncentrowana,
mozna nawet zaryzykowac twierdzenie, ze byta to
koncentracja chinska, a nie globalizacja w prawdziwym tego
stowa znaczeniu. Dopiero covid-19 uprzytomnit wielu
spotkom, ale rowniez politykom, jakie sa konsekwencje
daleko posunietej zaleznosci w produkcji, handlu, a nawet
finansach. Ogtoszono wiec pod wptywem politykKi
prezydenta Trumpa odwrdét od globalizacji. Wiadomo, ze
takie procesy trwaja latami, to nie jest zmiana piekarni, w
ktorej kupujemy chleb i rogaliki.

Z perspektywy dwadch lat widac jak postepuje redukcja
zaleznosci od jednego kraju, producenta lub importera. Te
spostrzezenia moga zaskoczy¢ autorow powrotu produkcji
do USA. Podobnie powolne i skomplikowane okazuje sie
redukowanie uzaleznienia od Rosji. W efekcie, krajom
europejskim brakuje mozliwosci szybkiej reakcji na wojne
rozpoczeta przez Rosje w Ukrainie. W obu przypadkach
trzeba byto znalez¢ substytucyjnych producentéw i
dostawcdw potrzebnych surowcdw oraz produktow. | tutaj
okazuje sie, ze substytucja daje rozszerzenie kontaktéw i ich
dywersyfikacje. To dobry kierunek. Produkcja
potprzewodnikow w Azji | szczegdlnie w Tajwanie tez
pokazuje jednokierunkowe uzaleznienie i zagrozenie na
wypadek konfliktu z Chinami. Trend sie zmienia, obok
nizszych kosztéw i marz zysku wazne stato sie
bezpieczenstwo i ciggtos¢ dostaw. Dokonuje sie proces

dywersyfikacji. Smiato mozna maéwic¢ o dalszej globalizacji,
ale globalizacji zdywersyfikowanej, a nie deglobalizacji.
Swiatowy handel siega okoto 50% globalnego PKB. To jest
znaczny wzrost z poziomu 25% na poczatku lat
siedemdziesigtych. Po kryzysie 2008-2009 roku ten regularny
waowczas wzrost wyhamowat i jest w ruchu bocznym, ale
ostatnie przyktady z wielu spétek wskazuja na nowo podjeta
dywersyfikacje produkcji, na réznych kontynentach i w
réoznych krajach. To bardzo zachecajacy proces, podobny do
zastepowania eksportu japonskiego z lat siedemdziesigtych i
osiemdziesiagtych lokalng produkcja na wielu kontynentach,
w tym w Ameryce Pdétnocnej i Potudniowej, w Azi i w Europie.
Patrzymy gtédwnie na nowe moce produkcyjne i mozna
rozpoznag, ze fala nowych inwestycji kapitatowych
kierowana jest w réznych kierunkach, réznych geograficznie
od Chin i godnych zaufania. Nowe inwestycje zamiast wiec
i$¢ do Panstwa Srodka kierowane sa do catej Azji (okoto 50%),
w tym duzo do Indii (30%), Meksyku (35%), gospodarek
europejskich i Ameryki tacirskiej. Tylko okoto 22% z catej
kwoty kierowane jest do USA. Dywersyfikacja jest tu ostra,
chociaz zajmuje sporo czasu.

Na naszym podwodrku patrzymy na dywersyfikacje miedzy
akcje i dtug, dtug skarbowy i korporacyjny, akcje
dywidendowe, ale tez akcje wzrostowe, z USA
dywersyfikujemy coraz wiecej do krajow rozwijajacych sie.
Warto i$¢ tu Sladami spdtek, ktdre poczynity juz swoje
korporacyjne wybory i teraz czekaja na ich realizacje. A wiec
nowa globalizacja, szerzej zdywersyfikowana w przemysle,
handlu i inwestycjach gietdowych.

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

Na rynkach, ale rowniez w przestrzeni komentarzy i
prognoz ekonomicznych. zaistniat swojego rodzaju pat.
Dwa obozy - byki versus niedzwiedzie lub zwolennicy
twardej recesji versus ci od miekkiego ladowania — maja
rekawy petne argumentdéw za swoim tezami i
prognozami. W zaleznosci, ktéry argument mocniej
przebije sie w medialnej przestrzeni, ten decyduje o ruchu
na rynku, a to skutkuje wieloma btednymi sygnatami. Przy
analizie twardych danych makroekonomicznych réwniez
tatwo o pomytke. W szczegdlnosci w okresie takich
szokdw gospodarczych jak covid czy wojna, a takze przez
wysoka dynamike cen trudno porownac dane i poprawnie
zdiagnozowac strukture wzrostu gospodarczego. Gdy
zajrzymy w polskie dane o ubiegtorocznym PKB mozemy
zobaczy¢ bardzo wyrazne spowolnienie koniunktury, a
nawet okresli¢ to mianem recesji. Gtéwne czynniki, ktére
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za to odpowiadaty to wzrost stop procentowych, ktére
zahamowaty dziatalnos¢ sektora mieszkaniowego, wzrost
cen, ktéry obnizyt realna site konsumenta oraz wysokie
ceny energii, ktére skutecznie zredukowaty popyt na inne
dobra czy ustugi. Co z punktu widzenia inwestora wazne,
sporo tych czynnikéw powinno by¢ juz zdyskontowane w
cenach rynkowych aktywow. A jak widac¢ z przytoczonych
na wykresie wskaznikéw wyprzedzajacych dla réznych
grup gospodarek jest wielce prawdopodobne, ze na
rynkach wschodzacych (w tym w Polsce) mozemy by¢
obecnie w dotku koniunktury. Przy akceptacji
pozostajacych w grze ryzyk, jak np. geopolityka,
zajmowanie pozycji na funduszach akcyjnych z tego
regionu z perspektywa roku lub dtuzej wydaje sie zatem
miec¢ wsparcie od strony potencjatu
makroekonomicznego.
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Rynek funduszy dtugu
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Po mocnym spadku rentownosci od pazdziernika do konca ubiegtego roku obecnie mamy tendencje boczng, w ramach ktdrej ruchy zaleza od wyptywu kolejnych danych o inflacji czy kondycji gospodarki. Zgadzamy sie, z tezg, ze inflacja
raczej nie wroci do poziomow, ktdre znaliSmy w okresie przed pandemig i raczej pozostanie na wyzszym poziomie, na dodatek przez dtuzszy czas. Jednak obecne poziomy nie sg tymi, ktérych oczekujemy. Spodziewamy sie zatem, ze przed
nami jeszcze kilka miesiecy wyraznego stabniecia tempa inflacji, co w tej perspektywie powinno wspierac¢ fundusze dtuzne. Bioragc pod uwage polityke monetarna, to raczej koniec podwyzek jest na rynkach wschodzacych i to fundusze z tego
regionu naszym zdaniem powinny dalej gosci¢ w portfelach. Tu nalezy pamietac o ryzyku ptynacym z ewentualnego umacniania sie dolara, ktére moze by¢ efektem trwania FED w jastrzebiej retoryce, do czasu pogorszenia sie danych z rynku

pracy.
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 14.02.2023 r.

Wyglada na to, ze gietdy wyznaczajac dotek w pazdzierniku graja scenariusz dotka gospodarczego w okolicach pierwszego i drugiego kwartatu biezagcego roku, zgodnie ze swoim historycznym wyprzedzeniem. Na wielu indeksach z rynkdow
wschodzacych wyrysowata sie formacja odwrdcenia trendu, po ktérej czesto mamy nieudane wybicia sie ponad linie bessy. Jestesmy zatem w korekcie ostatnich wzrostdw, z szansa na ich kontynuacje. Zadziwiajagco mocny okazat sie rynek
niemiecki, ktéry w skali roku odrobit juz catosc strat. Na polskiej gietdzie jakos wyraznie ochoty do spadkéw nie wida¢, mozna raczej nazwac ostatni miesiac korekta ptaska, co po okresie silnych wzrostéw mozna uznac za oznake sity bykow.
Biorac pod uwage zarysowany wczesniej kontekst makroekonomiczny, obecne poziomy indeksdw na rynkach wschodzacych, a takze potencjalne pogitebienie sie korekty, moze to by¢ dobry moment na przebudowe portfeli w kierunku

funduszy akcyjnych.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 13.02.2023 r.

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 4.05%
rynki rozwinigte 31.59%

globalne 56.55%
/" Polska 7.81%

fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

© SsKARBIEC

=
Kocaser
@) iz
© SKARBIEC

© SKARBIEC

£ SN

Fundusz

Caspar Stabilny A

Caspar Globalny

Skarbiec Spétek Wzrostowych A
Allianz Dochodowy Income and Growth
Caspar Obligacji

Quercus Dtuzny Krétkoterminowy

NN FIO Krétkoterminowych Obligacji
Skarbiec Konserwatywny A

Skarbiec Value

Generali Korona Dochodowy A

globalne 15.39%
rynki wschodzace 9.12%

Klasa aktywow
mieszane
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dtuzne

dtuzne

akcyjne

dtuzne

rynki rozwinigte 2.88%

/Polska 72.61%

fundusze dtuzne
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Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow
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Kursy walut

na dzien: 13.02.2023 r.

1.10

20%

1.05

10%

1.00

0.95

0 Vj‘l\\j\

€C/ELIT
€2/9/T
€2/0€/1
€2/€t/L
€2/91/1
€2/6/1
€e/e/L
2e/9z/eL
ze/6L/eTlL
ze/eLel
2c/Ss/TL
2e/8e/LL
ce/Le/LL
ze/vL/LL
ze/L/LL
ze/Le/olL
ze/ve/ol
ze/LL/olL
ze/oL/olL
ce/eloL
22/92/6
22/61/6
22/TL/6
2e/s/6
2e/62/8
2e/ee/8
2e/SL/8
2e/8/8
2e/L/8
2e/st/L
ze/8lL/L
ze/LL/L
zelviL
2e/L2/9
2e/02/9
ze/eL/9
22/9/9
2C/0€/S
ce/ee/s
2e/9L/s
22/6/S
2e/e/s
2e/stly
2e/8Lly
2e/8ly
/Ly
ce/se/e
ze/8lL/e
ze/LL/e
zelvie
ze/se/e
ze/8L/e

€C/EL/T
€e/elt
€2/92/1
€2/8L/1L
€2/0L/1L
€2/2/1
ze/ee/eL
(444 44"
ze/9/eL
ze/8e/LL
ze/8L/LL
ze/oL/LL
ze/e/LL
ze/se/olL
ze/LL/oL
ze/L/oL
22/62/6
2e/1L2/6
2C/ELl6
2e/s/6
22/92/8
2e/81/8
ze/oL/8
2e/t/8
ze/st/L
ze/SL/L
ce/L/L
ze/62/9
ze/Le/9
2e/eL/9
2e/el9
2e/9t/s
2e/8L/S
2e/oL/s
ce/e/s
ce/eely
ce/ELly
ze/Slv
ze/8e/e
ze/8L/e
ze/oL/e
zere/e
ze/eele
ze/vLie
ze/vie
ze/Le/L
ze/6L/L

@ EurUSD

USD/PLN

@ Eur/PIN

$1.07603

EUR/USD

4.428

USD/PLN

4.76355

EUR/PLN

+0.212 (+4.66%) Zmiana roczna: +0.40173 (+9.98%) Zmiana roczna -0.05439 (-4.81%)

zZmiana roczna:

5.00341 / 4.48249 max/min: 5.06062 / 3.93821 max/min 1 rok 1.13959 / 0.95362

max/min

Made with




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 obowiazkowej
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
Gubernatorow, ktérej kadencja trwa 14 lat oraz 12 pomniejszych
bankéw 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 Standéw 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 dziatarh Rady Polityki
Pienieznej w Polsce.

EBC - Europejski Bank Centralny - Instytucja, ktérej 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
okredlenia PMI, menadzerzy wypetniaja 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 miesiagca (gorzej, bez zmian, lepiej). Pytania dotycza
m.in. poziomu produkcji, zamowien i zatrudnienia. PMI moze
przyjmowac wartosci od O do 100. Poziom powyzej 50 punktéw
oznacza poprawe, a ponizej pogorszenie sie w danym sektorze.

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

Inflacja producencka PPl - miara wzrostu cen czynnikdw produkcji,
zawiera on w sobie informacje dotyczace kosztéw energii, Srodkéw
produkcji, débr 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 $redniej, inaczej
mowiagc wyzsza jest zmiennos¢ funduszu.

Wskaznik informacyjny (IR) - miara skutecznoséci funduszu,
wyrazona ilorazem réznicy w dodatkowej stopie zwrotu z funduszu
(réznica pomiedzy wynikiem funduszu a benchmarkiem) a skala
zmiennosci tych réznic. Inaczej méwiac pokazuje optacalnose
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. rentownos¢ obligacji skarbowych, stopa
depozytu) a miara ryzyka ( wartos¢ odchylenia standardowego).

Duration - Sredni wazony okres oczekiwania na wptyw srodkow
pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji). Jest on
miarg wrazliwosci zmian ceny obligacji na zmiany rynkowych stép
procentowych. Oznacza to, ze pokazuje jak zmienia sie wartos¢ czesci
dtuznej funduszu w reakcji na zmiane stop procentowych. Wyzsze
duration sugeruje wiekszy wptyw zmiany stép 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 sa 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 zmiana
przyjetego benchmarku. Inaczej jest to miara wrazliwosci. Jezeli
wskaznik beta jest rowny jednosci wéwczas 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 przypadajacego na jedna akcje

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

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

Obligacje High Yield - W dostownym ttumaczeniu mowa o papierach
dtuznych wysokodochodowych. Sa 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, ktore
do wykupu maja jeszcze dtugi czas (np. 7 lat i wiecej).

Inwestowanie aktywne - sposéb inwestowania, ktérego celem jest
pokonanie okreslonego benchmarku, czyli generowanie wysokiej
Lalfy”. Aktywne inwestowanie polega w duzej mierze na selekcji
spotek czy obligacji z okreslonego zbioru, zgodnie z
przeswiadczeniem zarzadzajacego i polityka funduszu. Taki model
inwestowania najczesciej spotykany jest w funduszach
inwestycyjnych, zaréwno otwartych, jak i zamknietych.
Inwestowanie pasywne — sposdb inwestowania, ktérego celem jest
odzwierciedlenie danego benchmarku, czyli dgzenie do uzyskania
Lobety” 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 >


https://www.gpwinfostrefa.pl/fed-system-rezerwy-federalnej-czym-jest/
https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom
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INWESTOWAC

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 siedzibg 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;j.

Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla
podmiotow 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
autordéw 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 stanowia gwarancji uzyskania podobnych w przysztosci.

F-Trust S.A. oéwiadcza, 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 spétkami 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 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
zwigzku 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 inwestycja wiaze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia 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 dochodéw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w

odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.



