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Wiosna takze na gietdzie

Przesilenie poziomu inflacji zostato juz potwierdzone kilka
razy. CPl w USA jest juz na poziomie 5%, w Polsce jeszcze
16,1%, ale sa uzasadnione nadzieje na dalszy spadek. Wzrost
PKB, drugi wazny dla nas wskaznik, nie wskazuje na
gwattowne zatamanie. Mowimy tutaj o globalnym PKB dla
krajow rozwinietych i rozwijajacych sie. Jestesmy przeciez
nadal zintegrowanym ukfadem naczyn potaczonych, a
dzisiejsza komunikacja i transport przezwyciezyty waskie
po-covidowe gardia.

Grozba recesji przesuwa sie w czasie, by¢ moze ten
niechetnie widziany stan gospodarki ,rozptynie sie” i juz
niedtugo bedziemy mogli mowic o tej grozbie w czasie
przesztym?

Dwa nastepne zasadnicze elementy wazne przy
inwestowaniu to wycena spotek i ocena kredytowa.
Widzielismy z duzym zaskoczeniem jak te solidne i
wielokrotnie sprawdzane po kryzysie 2008 roku banki
poptynety na fali wyzszych stép procentowych. Kryzys
ptynnosci wydaje sie chwilowo zazegnany, ale teraz sprawdzi¢
trzeba solidnos¢ wszystkich innych podmiotéw gietdowych.
Pieniadz nie jest juz tani, jego odstepnosc jest ograniczona.
Dobrze oprocentowany dtug jest tym konkurentem, przy
ktorym spotki obiecujgce wzrost sprzedazy i duze zyski w
przysztosci sg dzisiaj mato atrakcyjne dla inwestorow. Z tych
wiasnie dwoch powododw: ich bilanséw i mozliwosci
finansowania dalszej dziatalnosci oraz wyceny. Wracamy do
tradycyjnej wyceny spoétek wedtug poziomu i tempa wzrostu
zyskow, sprzedazy, marzy, wartosci ksiegowej itd. Kiedy stopy
procentowe byty réwne zeru, mozna byto fantazjowac z
wycena spodtek. Dzisiaj sprawdzamy wiarygodnosc spdtek i ich
przyszta wartos¢ wedtug stopy procentowej wolnej od ryzyka
na poziomie, w zaleznosci od kraju, 4-7%.

Koszty s3 i musza by¢ mocno analizowane. Styszymy o redukcji
zatrudnienia, racjonalizacji procesdw produkcji i ustug, redukcji
kosztéw ogdlnych, itd. To wszystko jest potrzebne do poprawy
wyceny spotek. Pojawity sie takze wieksze oferty i transakcje
przejecia konkurencyjnych spoétek. Ten proces odbywa sie w
ramach racjonalizacji i redukcji kosztow dla powstajacej nowej
grupy. Dla gietdy to sa pozytywne sygnaty.

Ogodlna, srednia wycena spdtek na poszczegdlnych gietdach nie
jest jeszcze wyjatkowo niska, moze nie bedzie nizsza w
najblizszym czasie. S3 natomiast sektory i grupy przemystowe
historycznie bardzo tanie. Jednym z takich sektoréw jest
energiaijej réozne grupy przemystowe. Wszak to dos¢
zréznicowana grupa spotek. Przede wszystkich zréznicowanie
wynika z rodzaju energii, ktdra sie zajmuja (wegiel, ropa, gaz,
atom, itd.), ale takze rodzaju dziatalnosci jaki prowadza
(wydobycie, badania, rozwdj, rafineria, transport, itp.). Mamy
spotki zintegrowane, ale sg tez spotki mocno wyspecjalizowane.
Rozwdj energii odnawialnych przyémit znaczenie tradycyjnej
energii. | mimo wzrostu zrédet odnawialnych to tradycyjna
energia zapewnia nam codziennie elektrycznos¢, ogrzewanie,
transport i funkcjonowanie narzedzi pracy.

Wiosna i przebisniegi pojawity sie na tgkach i ogrodach. Tak

tez mieliSmy ostatnio na gietdzie. Wyskoczyty do gory grupy
spotek, np. dobrze nam znane FAANG. Sa to ruchy cenowe na
bardzo waskiej grupie spoétek i nie maja wiele wspdlnego z
wycena tych spoétek, a raczej z inwestowaniem indeksowym.
Traderzy kupuja takie spotki, ktore maja duzy udziat w
indeksach. Wydaje sig, ze to to szeroki rynek i tanie spofkKi
powinny pokazywac¢ nam droge do naszych dtugoterminowych
inwestycji, a nie ruchy spekulacyjne.

Kiedy wracamy do spraw zasadniczych, to obok energii
trzeba wspomniec o ztocie, ktérego cena przebita 2000
dolaréw. Dodajmy, ze cena bitcoina powraca do swoich
szczytow. Jaki jest nastepny etap ceny ztota? Okazuje sie, ze
w tych trudnych czasach dla gietdy, przy wyzszych stopach
procentowych, ztoto wskazuje nam na dwie swoje zasadnicze
cechy: daje duza ptynnosc¢ i jest zabezpieczeniem wartosci w
czasach inflacji. Popyt na wyroby jubilerskie, ztote monety i
popyt bankdw na zabezpieczenie swoich rezerw nie zmalaty.
Tak wiec cena ztota ma fundamentalna podbudowe.

Na zakonczenie warto przypomniec¢ dwa fakty, sprawdzone
statystycznie, chociaz nie dajace takiej pewnosci
arytmetycznej jak 2+2=4. Zblizamy sie do konca okresu
miedzy pazdziernikiem i majem, kiedy gietda znacznie
czesciej ma dobre wyniki niz w okresie maj-pazdziernik. A
druga reguta mowi, ze znajdujemy sie w trzecim roku
prezydenckim (w USA), tradycyjnie dobrym roku dla gietdy
amerykanskiej.

W obliczu tych réznych trudnosci w czytaniu ruchow
gietdowych zachecamy do kontaktu z naszymi doradcami!

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

Wracamy do retoryki recesyjnej za sprawa protokotu z
posiedzenia FED-u, gdzie przyznano, ze lekka recesja
moze sie pojawic¢ w drugiej potowie roku. Jak pisalismy
wczesniej, wskazniki wyprzedzajace i réznego rodzaju
historyczne korelacje i zaleznosci jednomysinie wskazuja,
ze sytuacja gospodarcza ulegnie pogorszeniu. Pytanie juz
nie ,czy tak bedzie”, a raczej ,jak bardzo” chyba warto
wiec postawic¢. Obecnie stosunkowo dobra atmosfera
ratowana jest przez sektor ustug i wciaz w miare
mocnego konsumenta, ktdry korzysta jeszcze z nadwyzek
finansowych. W przemysle lekka poprawa nastrojow jaka
widzielismy w lutym wynikata chyba ze znikania ryzyka
zZwigzanego z zima, a raczej jej ciezkim przebiegiem.
Firmy redukowaty zapasy, poprawiaty sie bardzo wyraznie
fancuchy dostaw, ale w tym samym czasie nie widzimy
poprawy dotyczacej nowych zamowien.
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Widac¢ to w szczegdlnosci w raportach PMI dla globalnych
producentéw miedzi, aluminium i stali, gdzie po
chwilowym odbiciu ankietowani managerowie narzekaja
na spadajace nowe zamaowienia. A to nie wrdzy nic
dobrego na kolejne miesigce. Dobre humory na gietdach i
ryzykownych aktywach mogty tez by¢ zwigzane z
aktywnoscig bankdéw centralnych w odpowiedzi na ryzyka
w sektorze bankowym. Pewnym sygnatem
kontriarianskim sa tez wskazniki sentymentu i przewaga
bykdéw nad niedzwiedziami w ankietach
przeprowadzonych wséréd inwestordw. To wszystko
skfania nas do zachowania ostroznosci w kolejnych
tygodniach i miesigcach w oczekiwaniu na zwiekszong
zmiennos¢ na rynkach.
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W krajach rozwinietych oraz na naszym rynku nieco zmiennosci i poprawy cen obligacji sprawity wydarzenia w amerykanskim sektorze bankowym. Rynek odczytat je jako sygnat konca podwyzek stop procentowych. W USA rentownosci 10-
letnich papierow spadty z 4% do 3,40%, a w Polsce z 6,6% do poziomu bliskiego 6 procentom. Zyskaty tez w tym czasie fundusze obligacji z rynkdw wschodzacych, a wszystkiemu towarzyszyto oczywiscie ostabienie dolara. Opisany w
komentarzu scenariusz recesyjny powinien w dalszym ciagu wspierac fundusze z tej klasy aktywoéw. Oprdécz funduszy z rynku polskiego przygladamy sie rowniez tym z rynkéw wschodzacych, gdzie rentownosci sg istotnie wyzej, a co wazne
cykl podnoszenia stép wyglada na zakonczony. Ryzykiem pozostaje ewentualne przejscie rynkéw w faze ,risk-off” i ucieczka do dolara amerykanskiego. Niemniej warto jednak pamietac, ze dalej rynki takie jak Polska w swoim zachowaniu w
okoto 60% zachowuja sie tak jak rynki bazowe, co oznacza, ze spadek rentownosci w USA w sytuacji wystapienia recesji dalej w jakims stopniu powinien wspiera¢ wycene polskich papierow skarbowych.
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Ostatni kwartat oraz potowa biezacego miesigca w miare udane i to w rownym stopniu dla rynkéw wschodzacych, jak i rozwinietych. Wyrdzni¢ warto nasz indeks matych i Srednich spoétek, ktory od poczatku roku jest juz niemalze 20% na
plusie. Pozytywny obraz widac jeszcze na gietdzie w Korei Potudniowej, ale gdy zerkamy na notowania ETF-6w dla zagregowanych rynkéw wschodzacych to do przetamania linii trendu spadkowego jeszcze troche brakuje. Mamy obawy, ze w
tej fali wzrostowej moze zabraknac na to sity, bo nastroje powoli staja sie zbyt pozytywne, a z doswiadczenia wiemy, ze rynek lubi to bolesnie weryfikowac. Widzimy obecnie etap walki strachu z chciwoscia. Z jednej strony stabnace makro, a z
drugiej rosnace indeksy i dylemat co robi¢. Pewnym sygnatem zalecajacym ostroznosc¢ jest mata szerokosc rynku, czyli niski udziat spotek w indeksach, ktére pchaja go w gore. Zdrowy wzrost, oparty o polepszajace sie perspektywy

gospodarcze powinien wypchnac w goére zdecydowanie wiekszg ilos¢ spotek, zatem to co obecnie widzimy to pewne przetasowania w kierunku najwiekszych podmiotéw. Mozliwa jest tez reakcja na spodziewang zmiane polityki monetarnej,
ktéra naszym zdaniem moze z czasem ustgpi¢ miejsca obawom recesyjnym.

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

globalne 11.83%
rynki wschodzace 6.40%
rynki rozwiniete 2.51%,

rynki wschodzace 7.00%
rynki rozwinigte 30.78%

[+
/globalne 53.16% /Polska 79.26%

Polska 9.06%

fundusz akcyjne

- fundusze dluzne
I

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywoéw Koncentracja geograficzna
Kocasear Caspar Stabilny A mieszane globalny
Kocasear Caspar Globalny akcyjne globalny
© skareiec Skarbiec Spétek Wzrostowych A akcyjne globalne rynki rozwinigte
Kocasear Caspar Obligac;ji dtuzne Polska
=1 Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
Q) s NN FIO Krétkoterminowych Obligaciji dtuzne Polska
ity Quercus Diuzny Krétkoterminowy diuzne Polska
[ s | Allianz Trezor dtuzne Polska
© skareiEc Skarbiec Konserwatywny A dtuzne Polska
- Quercus Obligacji Skarbowych dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 0.68%
absolutnej stopy zwrotu 1.66%__— 2

mieszane 17.95%\

__akcyjne 44.39%

dtuzne 35.33%—
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Kursy walut
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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 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.



