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POMAGAMY INWESTOWAC

Rotacje w gospodarce i wiodace tematy do dyskusji

Wiekszos¢ z nas zgodazi sie, ze nie brakuje tematéw do dyskusji
pomagajacych podjaé¢ dobre decyzje inwestycyjne. Naszym
zdaniem najwazniejszym z nich jest inflacja i poziom stép
procentowych. Znane z wielu formut finansowych stopa
procentowa jest bazowym elementem w ocenie gospodarki,
spoétek i inwestycji.

Poziom stopy procentowej jest wazny, ale rownie wazny jest trend.
Po okresie znaczacych spadkéw stopy inflacji mamy spowolnienie
tempa tych spadkdéw, czasami pojawiaja sie niewielkie odbicia i
sierpien moze przyniesc niespodzianki. W Polsce inflacja
konsumencka jest jeszcze wysoka, bo wynosi 10,8%, w USA
ostatnie dane (z 10 sierpnia br.) podaja inflacje konsumencka w
lipcu na poziomie 3,2%, o 0,2% wyzsza niz w czerwcu, ale inflacja
bazowa spadta w tym czasie, czyli miedzy czerwcem i lipcem br. o
0,1% i wynosi 4,7%. Jesli obecne miesieczne dane o inflacji
przeliczymy na okres roczny, to juz osiagnelismy poziom 2% inflacji
w skali rocznej. Teraz wystarczytoby utrzymac to miesieczne
tempo, aby roczny poziom inflacji faktycznie byt na poziomie
wyznaczonego celu. Efekty dziatania Rezerwy Federalnej sa wiec
widoczne, ale czy nadszedt czas jej zmiany i rozluznienia?
Nastepna decyzja 20 wrzesnia, a wczesniej, 25 sierpnia bedziemy
sie wstuchiwali w wystapienie Jeremy Powella w Jackson Hole.
Komentatorzy tej polityki nie chca widzie¢ dalszych podwyzek i
podobnie jak w Polsce mysla o obnizkach. W Chinach mamy
spadki inflacji, méwimy o dezinflacji, spadaja ceny konsumenckie,
jest problem na rynku nieruchomosci i spadek ich cen oraz
spowolnienie w produkcji przemystowej. Ale tym razem spadek
cen w Chinach nie moze mie¢ wptywu na ceny w USA czy w
Europie. We wszystkich regionach méwimy obecnie o zmianie
cen w ustugach jako najwazniejszego elementu inflacji. Jest presja
na wynagrodzenia, na ceny wynajecia mieszkan, a to sg elementy
lokalne. Ale jest jeszcze jeden element, o ktdrym mato sie mowi
publicznie - to rosnace zadtuzenie i koszt obstugi dtugu.

Kraje i ich administracja staja sie coraz bardziej watpliwymi
dtuznikami. W Chinach to sektor nieruchomosci jest mocno
wyeksponowany i bardzo ryzykowny, ale z duzymi problemami
boryka sie takze sektor przemystowy. lle inwestycji poczyniono
liczac na dynamiczny rozwdj, a tymczasem przyszta pandemia i
plany musiaty ulec zmianom? Problem zadtuzenia pojawia sie, gdy
koszty finansowe staja sie trudne do udzwigniecia i to dotyczy
wszystkich dtuznikéw. Pogtebianie zadtuzenia na konsumpcje, na
utrzymanie dziatalnosci gospodarczej czy na ekspansje,
rozbudowe infrastruktury publicznej lub pomoc w okresie
pandemii — to wszystko odbywato sie przy zerowych lub niskich
stopach procentowych. Zmiana poziomu stép procentowych
zmienia ocene wyptacalnosci dtuznikéw, zasady udzielania
nowych pozyczek i priorytety inwestycyjne. Kto dzisiaj pamieta
kryzys zadtuzenia Meksyku, Tajlandii czy Korei w latach 1997-2003?
Przyktadem stuzy nam tez Argentyna. Pomoc IMF pozwala
rozwigzac kryzys. Kiedy spotki upadaja pod ciezarem dtugu z
pomoca przychodza wyspecjalizowani inwestorzy, aby przejac
aktywa, oddzielajac je od dtugu. Ale co zrobi¢, gdy w zapasci
znajda sie najwieksze gospodarki na swiecie? Drukowanie
pieniedzy nie jest rozwigzaniem, bo przeciez problem pochodzi
witasnie od nadmiernego drukowania pieniedzy. Kraje bogate w
surowce moga wykupic sie sprzedaza zasobdw naturalnych lub
innych aktywow. A w przypadku tych najwiekszych krajow i ich
olbrzymich dtugdw wartos¢ zabezpieczenia to w duzej mierze ich
dochody z podatkéw. Za mato, aby sptaci¢ diug. Wéwczas inflacja
moze pomaoc zmniejszajac realng wartos¢ dtugu. A do tego
rosngce dochody podatkowe dajg szanse na sptate odsetek i
stopniowe umarzanie zadtuzenia. Ale w drastycznych sytuacjach
pozostaje tylko ogtoszenie niewyptacalnosci i dewaluacja waluty.
Pozostaje jeszcze jedna deska ratunku — szybki wzrost PKB i
poprawa relacji dtug do PKB. Wéwczas zadtuzenie mozna
relatywizowacd. Charles Gave, francuski inwestor i ekonomista
omawia rosnacy problem zadtuzenia rzagdowego na przyktadzie
Standéw Zjednoczonych. Od 2000 roku zadtuzenie federalne
wzrosto 5,6 razy, w tym samym okresie PKB i koszt obstugi dtugu
federalnego wzrosty 2,7 razy. Czyli dtug rést rocznie o 7,7%, koszt

jego obstugi 4,4%, a PKB rosto w tym okresie srednio-rocznie 4,3%.
Masowe drukowanie pieniedzy z jednej strony, a umiarkowany
wzrost PKB sg zrédtem masowego wzrostu zadtuzenia, ktére
przewyzsza obecnie PKB. Japonia ma jeszcze trudniejsza sytuacje,
ale prawie catosc jej rzadowego dtugu jest finansowana lokalnie
przez Japonczykoéw. Natomiast wiekszos¢ ditugu amerykanskiego
jest w rekach zagranicy, a koszt jego obstugi jest finansowany
aktualnie przy stopach procentowych wyzszych niz inflacja i
wzrost PKB. Czyli koszt obstugi dtugu rosnie szybciej niz PKB -
twierdzi Charles Gave. Interesuje nas dzisiaj inflacja i poziom stép
procentowych, bo wazne jest finansowanie dalszego rozwoju,
produkcji i handlu, a na gietdzie wazne s3 zyski spotek.

Wiele wskazuje na dalsze utrzymanie obecnych lub wyzszych stép
procentowych przy jednoczesnym spadku poziomu inflacji.
Poszukiwanie kapitatu na rynkach miedzynarodowych i
wyczerpywanie doptywu taniego pienigdza ma swoje
odzwierciedlenie w zwyzce stép procentowych na wielu rynkach
krajowych.

Dla inwestoréw, ktérzy maja w swoich portfelach fundusze
obligacji oznacza to wydtuzenie dobrego okresu. Z jednej strony
dobre rentownosci, a z drugiej szersza paleta do wyboru obligacji
wysokiej jakosci. Dla akcjonariuszy jest poprawa rentownosci
spdtek, wzrost zyskdw i cen akcji dla tych spdtek oraz sektordw,
ktdre nie sg uzaleznione od niskich stdp procentowych, a ich
rozwaj jest zwiazany z globalnym wzrostem gospodarczym i
postepem technologicznym. Trudnosci powinny wystapic¢ w
zadtuzonych krajach z dalszymi potrzebami finansowymi i ich
dtugiem w obcych rekach. A te problemy beda sie nasilaty jesli
zajrzy nam w oczy grozba recesji. | tutaj warto przypomniec sobie
jedna z zasad inwestowania: utrzymywanie ptynnosci na trudne
okresy, kiedy bedzie duzo okazji inwestycyjnych.
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Komentarz analityka

Na rynkach od poczatku sierpnia wida¢ skokowy
wzrost zmiennosci, co wpisuje sie w historyczne
wzorce dotyczace rynkowej sezonowosci. Z jednej
strony rynki zaczety korygowac, na co wielu
inwestorow czekato, z drugiej okazuje sig, ze jak
spada to chetnych do kupowania nagle robi sie
mniej. Sprobujmy zatem odpowiedzie¢ na pytanie,
ktére teraz zadajg sobie wszyscy: czy to korekta czy
koniec trwajacych od pazdziernika wzrostow?
Argumentami niedzwiedzi sg m.in. fatalne dane z
przemystu, handlu miedzynarodowego, wysokie
wyceny na amerykanskim rynku akcji oraz nikta
premia za ryzyko w poréwnaniu z rynkiem obligacji w
USA. Po stronie bykdw mozna wskazac¢ na
oczekiwany wzrost zyskow spotek w kolejnych
kwartatach, pierwsze sygnaty nadchodzacego
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ozywienia gospodarczego i ciagle atrakcyjne wyceny
na wielu rynkach poza USA. Jak wida¢ po wskazaniu
Barometru F-Trust, my zaliczamy sie raczej do obozu
bykow i rowniez oczekujemy, ze sytuacja
makroekonomiczna po dwdch latach spowolnienia
ponownie zacznie wspierac rynki akcji i z czasem tez
surowcow. Choc caty czas musimy zastrzegac, ze z
danych makro wynika, iz ozywienie jako pierwsze
przyjdzie na rynki wschodzace. Staramy sie rowniez w
naszych portfelach i rekomendacjach odzwierciedlac
przesuniecie cykli i pdki co przewazac fundusze
operujace na takich rynkach jak Polska, Ameryka
tacinska, czy frontier. Zatem bacznie przygladamy
sie zachowaniu rynkdw akgji i dtugu, tak by
ewentualne nerwowe reakcje inwestorow podczas
trwajacej korekty wykorzystac¢ do przebudowywania
portfeli w kierunku funduszy akcyjnych.
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Barometr gospodarczy
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Rynek funduszy dtugu

dane na dzien: 11.08.2023 r.

Rentownosci réwniez pokazuja rozbieznosci miedzy rynkami wschodzacymi a rozwinietymi. Obligacje USA czy Niemiec systematycznie traca, podczas gdy dtug polski czy np. brazylijski, ktéry stanowi najwieksza pozycje w
wielu funduszach dtuznych z rynkéw wschodzgcych, utrzymujag tendencje wzrostowa. To wiasnie tam rynki dyskontujg obnizki stop procentowych, co automatycznie przektada sie na spadajgce rentownosci (wzrost cen
obligacji). Zagrozeniem dla kontynuacji tej tendencji moga by<¢ m.in. zachowanie sie dolara amerykanskiego oraz ewentualny ponowny wzrost inflacji. Wspomniane we wstepie ozywienie na rynkach wschodzacych powinno
wspierac tez fundusze oparte o obligacje korporacyjne. Obecna lekka korekta cen jest zbiezna z odczytami inflacyjnymi, ktdre nieco podskoczyty wzgledem poprzedniego miesiaca z powodu m.in. wyczerpania sie efektow

statystycznych oraz wzrostu cen surowcow w lipcu. Wysokie biezgce rentownosci pozwalajg rowniez na sensowne stopy zwrotu bez ryzyka stopy procentowej, a to powoduje, ze fundusze dtuzne uniwersalne oparte o
zmienna stope procentowa moga by¢ wartosciowa pozycja w portfelach.
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 11.08.2023 r.

Doktadnie od poczatku sierpnia rynki koryguja. Uzywamy tego okreslenia, gdyz jestesmy przekonani, ze ozywienie dopiero sie zaczyna i perspektywy przed wynikami spotek, w szczegdlnosci na naszym rynku, sg raczej
dobre. Kierujac sie poziomami wycen stawiamy na rynki wschodzace, w tym frontier, ale sceptycznie patrzymy na Chiny. Z rynkdw rozwinietych dalej kladziemy nacisk na mniejsze spotki wzrostowe z USA oraz

gietde w Tokio. Rynek potrzebowat korekty, wiele rynkéw byto wykupionych, ale co wazne, inwestorzy indywidualni korzystali na ostatnich wzrostach. Ankiety wsérdd zarzadzajacych aktywami caty czas wskazuja
niedowazenie po stronie akcji. Jest zatem potencjat do dalszych wzrostéw, w szczegdlnosci gdy zobaczymy wyrazniejsze sygnaty poprawy sytuacji makroekonomicznej. Kolejnym potencjatem do kontynuowania wzrostow

powinny by¢ ewentualne obnizki stép procentowych, oczywiscie o ile nie bedg one spowodowane jakims nietypowym zdarzeniem z potencjatem istotnego ryzyka systemowego. Niestety, kolejne podwyzki stép w USA czy
Strefie Euro takie ryzyko eskaluja. Istotna bedzie zatem Sciezka inflacji, bo to przede wszystkim ona wptywa teraz na decyzje bankdéw centralnych.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 11.08.2023 r.

Alokacja geograficzna

globalne 7.80%
rynki wschodzace 4.78%
rynki rozwiniete 5.01%,

rynki wschodzace 7.87%
rynki rozwinigte 9.37%,

{globalne 71.97% Polska 82.41%

/
Polska 10.79%

fundusz akcyjne

~ fundusze dtuzne
.

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna

Kocaser Caspar Obligacji A dtuzne Polska
© skareiEc Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwinigte
Kocasear Caspar Stabilny mieszane Globalny
Kocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny

[ o | Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone

S8 | e Goldman Sachs FIO Krétkoterminowych Obligac;ji dtuzne Polska
ity Quercus Dtuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska

s | Allianz Trezor dtuzne Polska
o Quercus Obligacji Skarbowych dtuzne Polska

S | e Goldman Sachs Obligacji dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 0.98%
absolutnej stopy zwrotu 1.37%__—J |
mieszane 15.61 %\

__akcyjne 40.32%

diuzne 41.71%Y
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Kursy walut

na dzien: 14.06.2023 r.
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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.



