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POMAGAMY INWESTOWAC

Koszt kapitatu i jego wptyw na inwestycje

Inflacja nie spadta jeszcze do oczekiwanych poziomoéw i
wszystko wskazuje, ze bedzie nam towarzyszyta przez diuzszy
czas. Wielu mtodym przedsiebiorcom i inwestorom wydaje sie
to nieprawdopodobne. A jednak nie ma innej mozliwosci.
Chyba, ze wpadniemy w recesje. Albo jesli znajdzie sie kraj,
ktory - jak Chiny przed trzydziestu laty - stanie sie fabryka
tanich produktéw i ustug.

Na razie takich mozliwosci na horyzoncie nie wida¢, a poziom
zadtuzenia publicznego rosnie, koszty obstugi tego dtugu rosna i
nowe potrzeby finansowe tez rosna. W Polsce inflacja jeszcze
spada, ale w USA juz sie stabilizuje, we wrzesniu utrzymata sie na
poziomie 3,7%. Rentownosci na dwuletnim skarbowym dtugu
amerykanskim doszty pod koniec wrzesnia do 5,2%. Styszymy, ze
Rezerwa Federalna moze jeszcze w tym roku podniesc stopy
procentowe. Rentownosci obligacji skarbowych USA rosty, rynek
oczekiwat lepszych wiesci we wrzesniu, ale na razie ich nie ma.
Rentownosci dtuzne dobrze antycypowaty przeciggajacy sie
problem, a to oznacza, ze koszt kapitatu nadal bedzie wysoki.

To co dla jednych jest dochodem, odsetki, to dla innych jest
kosztem i oto mamy dylemat. Komu nalezy sie pomoc i troska?
Odpowiedz jest prosta — najczesciej pomagamy dtuznikom.
Wierzyciele sami sobie poradza. Dla dtuznikéw odsetki to koszt
kapitatu. A koszt kapitatu stuzy inwestorom do wyznaczania
rentownosci projektéw i nowych inwestycji. Wyzszy koszt to nizsza
rentownos¢, wiele projektow staje sie nieoptacalnymi przy takich
wysokich kosztach. Przy zerowych stopach mozna byto
sfinansowac prawie wszystko, bo poréwnywano zwroty z
zainwestowanego kapitatu z zerowymi kosztami kapitatu.
Lewarowanie byto bardzo optacalne. Teraz potrzeba projektdw,
ktérych rentownos¢ jest wyzsza o marze od inflacji i zdecydowanie
wyzsza od rosngcego kosztu kapitatu. Lokowanie pieniedzy w dtug
o dobrej rentownosci jest alternatywa dla inwestycji
przemystowych. Alokacje w inwestycje przemystowe, handlowe

czy gietdowe musza kierowac sie innymi, bardziej wysrubowanymi
parametrami. Horyzont inwestycyjny tez dopasowuje sie do
dzisiejszej sytuacji rosngcego ryzyka. Rosnie poziom bankructw, na
razie w mniejszych, stabiej dokapitalizowanych, mniej zasobnych
spotkach. Ale wiele spdtek jest mocno zadtuzonych, podobnie jak
instytucje publiczne i odnowienie tego zadtuzenia nie nastapi juz
po zerowych stopach, koszty refinansowania beda wieksze zatem
presja na marze zysku wzrosnie tez presja na marze za ryzyko na
dtugu. Tak wiec pozyczanie na sto lat, dos¢ popularne jeszcze jakis
czas temu nie ma obecnie wielkich szans. Skrocenie perspektywy
inwestycyjnej musi wptynac¢ na dostepnosc finansowania i jego
koszty. Szanse beda miaty projekty o wysokiej rentownosci lub z
solidnymi gwarancjami i odpowiednim zabezpieczeniem. Czy
projekty na energie odnawialng moga by¢ nadal tak popularne jak
projekty niezbednej infrastruktury w krajach rozwinietych i
rozwijajacych sie? Premier Sunak w Wielkiej Brytanii przesunat
planowane wprowadzenie zakazu sprzedazy nowych
samochodoéw z silnikami benzynowymi i wysokopreznymi z 2030 r.
do 2035 r., ztagodzit cele dla gospodarstw domowych, aby odejs¢
od kottdw na paliwa kopalne i porzucit plany surowszych
przepisdw dotyczacych efektywnosci energetycznej dla wiascicieli
nieruchomosci.

Rynek juz wczesniej ocenit szanse rozwoju energii alternatywnych
i zdyskontowat rentownos¢ tych projektéw poprzez ich wyprzedaz.
Poréwnanie dwdéch indeksow, MSCI World alternative Energy i
MSCI World energy wskazuje, ze alternatywne projekty
energetyczne oddaty juz swoje dobre wyniki z 2020 roku, a
tradycyjne energie oparte na paliwach kopalnianych zyskuja
nieprzerwanie od konca 2020 roku. Ostatnio kryzys
alternatywnych zrédet energii nawet sie zwiekszyt, podczas gdy
tradycyjna energia zyskiwata. To jest zaskakujace, ale racjonalne.
Odejscie od surowcow energetycznych z Rosji nie mogto odbyc sie
przez zwiekszenie produkcji energii odnawialnej. Jej potencjat nie
jest wystarczajacy. Skierowano sie wiec na energie kopalne, tylko z
innych zrédet niz rosyjskie. Piekne plany europejskie na rozwdj
energii odnawialnych uginaja sie pod ciezarem limitow ich

wzrostu i rentownosci. Te projekty mogty by¢ optacalne przy
zerowych stopach procentowych i nadmiarze wolnego kapitatu,
ale cena kapitatu sie zmienita, podobnie jak jego dostepnosc. W
miejsce energii alternatywnych pojawita sie energia jadrowa.
Zapomina sie o wyzwaniach, ktére jeszcze niedawno
spowodowaty decyzje o wyeliminowaniu tej energii w Niemczech i
Szwajcarii. Nastepuje odrodzenie energii jadrowej, ktéra przeszta
pewnga ewolucje po katastrofach w Czarnobylu i Fukushimie.
Nowa energetyka jadrowa jest rozwijana w krajach rozwinietych, a
dostepnos¢ potrzebnych surowcow jest tatwiejsza i politycznie
trwalsza niz dostepnosc ropy i gazu. Do tego nowa energia
jadrowa jest faktycznie czysta, trwata, wydajna i najmniej
kosztowna w utrzymaniu.

Kto straci jesli energia jadrowa sie rozwinie? Kraje Bliskiego
Wschodu s3 na to przygotowane, ale dla Rosji to moze by¢ duzy
cios. A co z energiami odnawialnymi? One takze utraca swoje
znaczenie. Kto poniesie odpowiedzialnos¢ za wydane miliardy na
mato przydatna energie wiatrowa? Proces inwestycyjny energii
jadrowych jest dos¢ dtugi i kosztowny. Mamy wiec czas na
dostosowanie do nowej sytuacji. Rosnacy obecnie koszt energii
zmniejsza produktywnosé. To jest problem w czasach rosngcego
kosztu kapitatu. Kapitat i energia oraz ich koszty okreslaja wiec
ksztattowanie cen. Czy mozemy spodziewac sie nizszych cen? A
moze warto mie¢ w portfelu te elementy gospodarki, od ktérych
zaleza inne?

Na tle przemian energetycznych kraje rozwijajace sie moga miec
przewage nad krajami rozwinietymi. Niektore maja fatwiej
dostepna energie stoneczna i wchodza w rozwéj infrastruktury. Do
tego maja dobra demografie. Nawet maty kapitat moze
sfinansowac tam duze zmiany. Lepsza jest rentownosc ich
projektéw, a potrzeby sg ogromne. Moze warto spojrzec z tego
punktu widzenia jak powinien by¢ zainwestowany nasz kapitat,
aby uzyskac lepsza rentownosc.
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Komentarz analityka

Po dwdch miesigcach korekty rynkowej w korncu mozemy
napisac cos pozytywnego. Rynki byty na tyle wyprzedane,
a w ich ceny wkalkulowane zostaty wszystkie zte
wiadomosci ptynace z gospodarki i geopolityki, ze nawet
wybuch nowego konfliktu zbrojnego nie wywotat istotnej
przeceny. Oczywiscie charakter nowej wojny na Bliskim
Wschodzie kaze mie¢ na uwadze jej mozliwe szersze
aspekty, ktére zahaczaja m.in. o globalne szlaki handlowe,
ktorymi ptynie ropa. Odbicie widac zaréwno na rynkach
akgcji, jak i dtugu, a podobnie jak przy starcie korekty, tak
przy jej koncu o wszystkim decyduje dolar amerykanski,
ktory wskazuje na risk off albo on. Po dwdch miesigcach
spadkow schtodzito sie wiele wskaznikow sentymentu, a
rynki weszty w faze wyprzedania. Do tego wsparciem
pozostaje oczekiwane przez nas ozywienie gospodarcze,
ktore poki co najwyrazniej zaznacza sie na rynkach
wschodzacych — na razie bez Chin, ale pod
przewodnictwem Indii. Dalej mamy tez przed soba
sezonowy wzorzec zachowania sie rynkoéw, ktory
faworyzuje ostatni kwartat, po tym jak idealnie ten rok
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wpisat sie w sierpniowo-wrzesniowa korekte. W
catos¢ wpisuja sie zmiany w polityce monetarnej,
ktére wyraznie sg juz widoczne w grupie rynkéow
wschodzacych i mniejszych gospodarek
rozwinietych, do ktérych werbalnie w ostatnich
dniach witaczaja sie przedstawiciele amerykanskiego i
europejskiego bankdw centralnych. W takich
warunkach stawiamy na fundusze akcyjne w
perspektywie kolejnych kwartatéw, oczywiscie przy
Swiadomosci ryzyk, ktére dalej z nami zostaja. Poza
wspomniang geopolityka caty czas na uwadze trzeba
miec opdznione efekty podwyzek stdp
procentowych, z ktérymi beda mierzyty sie przede
wszystkim mniejsze i bardziej zadtuzone firmy. Trzeba
zatem wybierac fundusze skoncentrowane na
konkretnych regionach czy nawet sektorach.
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Rynek funduszy dtugu

dane na dzien: 12.10.2023 r.

Po zwyzkach rentownosci, ktére od potowy lipca widzieliSmy przede wszystkim na rynkach rozwinietych obecnie mamy zwrot, ktéry dosy¢ istotnie koreluje z zachowaniem sie dolara amerykanskiego. Z jednej strony mamy zmiane na risk on i
poprawe zachowania sie dtugu, z drugiej faktyczny pivot na rynkach wschodzacych i mniejszych gospodarkach rozwinietych. Z gtoséw ptynacych od przedstawicieli FED rowniez stychac informacje, ze wzrosty rentownosci nieco wyreczyty
bank centralny i by¢ moze kolejne podwyzki nie beda potrzebne. To daje nadzieje funduszom dtuznym z ekspozycja na nieco dtuzszy koniec krzywej zarowno dla funduszy z rynkdéw wschodzacych, jak i z USA. Z drugiej strony mamy ryzyka,
ktére moga byc istotne w szczegdlnosci dla naszych obligacji. Procesy dezinflacyjne moga stabnac i w wystarczajacym stopniu nie stawic¢ czota w procesie urealnienia sie cen paliw, podwyzki ptacy minimalnej czy skutkéw ozywienia

koniunktury. Reasumujac, na polskim rynku raczej trzymamy sie krétkiego konca, a rentownosci szukamy m.in. na obligacjach korporacyjnych opartych o zmienna stope. Uwazamy, ze sensowniej bedzie brac ryzyko stopy procentowej w
szerszym gronie krajow rozwijajacych sie i zapewne tez w USA.
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 12.10.2023 r.

Risk on widoczny od pierwszych dni pazdziernika w obu grupach rynkéw. Nalezy miec nadzieje, ze sezonowy wzorzec pozostanie w grze w ostatnim kwartale roku. Sg ku temu podstawy gospodarcze oraz monetarne. Choc te ostatnie dosy¢
istotnie wymieniane sg réowniez po stronie ryzyk, z jakimi przyjdzie sie mierzy¢ spétkom w nadchodzacych miesigcach, jako opdéznione efekty podnoszenia stép procentowych. Najbardziej narazone sg na to mniejsze spotki o wyzszym
zadtuzeniu, ktére beda staty przed koniecznoscig zewnetrznego finansowania. Jezeli przyjdzie ozywienie, to pewnie bedzie im tatwiej. Najwieksze spdtki, ktére ciaggng wzrosty czesto majg nadwyzki gotéwki, ktdre nie tylko nic je nie kosztuja, a
wrecz dostarczajg wysokich odsetek z rynku pienieznego. Podejscie makro kaze nam spogladac na czes¢ rynkdw wschodzacych, zwtaszcza na Indie, Polske czy kraje Ameryki tacinskiej. Poza Indiami wsparcie ptynie tez z poziomu wycen. W

gronie gospodarek rozwinietych pod tym katem wyrdznia sie Japonia, a sektorowo caty czas widzimy potencjat w rosnacych inwestycjach w ramach megatrendu sztucznej inteligencji. Na radar wrocit tez sektor energetyczny, ktéry coraz
czesciej zwraca na siebie uwage z racji wyzwan przed jakimi stoi obecnie wiele gospodarek.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 12.10.2023 r.

Alokacja geograficzna

globalne 8.04%
rynki wschodzace 4.14%
rynki rozwiniete 4.80%,

rynki wschodzace 7.84%
rynki rozwinigte 9.86%,

Iglobalne 71.09% /Polska 83.02%

Polska 11.21%

.. fundusz akcyjne ‘

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

~ fundusze dtuzne
S

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna

Kocasear Caspar Obligacji A dtuzne Polska
O skarBiEC Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwiniete
Kocasear Caspar Stabilny mieszane Globalny
Kocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny

[ | Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
ol Quercus Dtuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska

SR | e Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligaciji dtuzne Polska

[ o | Allianz Trezor dtuzne Polska
@ PZU Sejf+ dtuzne Polska
il Quercus Obligacji Skarbowych dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow
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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.



