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Trzeba zachowaé ostroznosé

Zaczat sie wyjatkowy rok. W Polsce beda organizowane wybory
samorzadowe, pézniej bedziemy wybieraé¢ europostéw, ale wybory
odbeda sie takze w USA, Rosji, Indiach, Unii Europejskiej. Ponad
siedemdziesiat krajéw i prawie potowa mieszkarnncéw naszego globu
péjdzie w tym roku do urn wyborczych i bedzie podejmowata wazne
decyzje. Wybory na Tajwanie s3a juz za nami. Trend na tworzenie
blokéw i alianséw wielopanstwowych trwa. Aby mieé swéj gtos w
globalnej polityce trzeba trwaé¢ w jednym z tych blokéw.
Technologia i postep techniczny sg podstawa wartosci i sity takich
grup dazacych do utrwalenia ich pozycji na Swiecie. Tutaj docieramy
do sedna sprawy: jaka gospodarka, taka sita polityczna. A
gospodarka to poszczegélne spéiki, firmy wieksze i mniejsze,
biznesy rodzinne czy globalne korporacje. W naszej pracy, w
inwestowaniu i wyborach kierunkéw inwestycyjnych warto
pamieta¢ czemu stuzg nasze wybory i nasze inwestycje. Podstawa
naszych decyzji s3 korzysci jakie my sami osiggamy inwestujac
zaoszczedzone pienigdze. Ciekawym przyktadem jest Japonia,
pozbawiona surowcéw naturalnych. Dzieki dobrej organizacji,
innowacjom i racjonalnemu podejsciu do strategii rozwojowych,
Japonia uzyskata przewage technologiczng w wielu dziedzinach, a
nastepnie zainwestowata w spétki surowcowe i uzyskata
bezposredni dostep do surowcéw, ktérych nie miata na swoim
terytorium. Stata sie udzialowcem we wiasnosci zasobéw
naturalnych.

Po fali gietldowego wzrostu ,siedmiu wspaniatych spétek” w 2023 roku
zadajemy wszyscy niezmienne pytanie: w co inwestowac? Zorientujmy
mape, czyli ustalmy gdzie jestesmy. Wedtug naszego schematu,
Barometru Gospodarczego F-Trust, jestesmy w deflacyjnej fazie wzrostu
gospodarczego. Ale nie wszystkie kraje dotarty do tego etapu. Na
przyktad w fazie inflacyjnego wzrostu (lub jego zarania) sa jeszcze Indie,
Japonia, Korea Ptd., Tajwan, Turcja, Wielka Brytania, Rosja, Szwajcaria,
kilka panstw Strefy Euro. Z problemami inflacji walcza Singapur,
Hongkong, Australia, Szwecja, potudniowa Afryka i kilka innych krajow. Z
kolei dezinflacyjne spowolnienie towarzyszy Chinom, a dezinflacyjny
wzrost jest juz w USA, Meksyku, Brazylii, we Wtoszech, Indonezji, Chile i
w kilku innych krajach. Dlatego pisaliémy juz o desynchronizacji cyklow
gospodarczych. Ta desynchronizacja moze miec pozytywne efekty w
skali globalnej, utatwia wymiane handlowa spdtkom, a inwestorzy moga

lepiej dywersyfikowac portfele. To jest optymistyczne spojrzenie na
gospodarke swiatowa, pomijajace poziom zadtuzenia publicznego,
kosztu finansowego tego zadtuzenia, konflikty zbrojne i polityczne,
spadajaca site nabywcza pieniadza, ryzyko korekty gietdowej. Kiedy USA
Swietuje dzient MLK (Martin Luther King), to dowiadujemy sie, ze PKB
Niemiec w 2023 roku spadto 0 0,3%, a Zrodtem byto skurczenie sie
produkcji przemystowej o 2% i konsumpcji domowej o 0,8%.

Produkcja przemystowa spadata pod koniec ubiegtego roku w kilku
znaczacych krajach. Zazwyczaj gietda podaza sladami wskaznika
produkcji przemystowej i mozna obawiac sie, ze brak wzrostéw tego
wskaznika sprowadzi korekte gietdowa. Inne wazne wskazniki to poziom
rentownosci dtuznych i referencyjna stopa bankdéw centralnych. Przy
obecnej inflacji rentownosci dtuzne daja juz od wiosny 2023 roku bardzo
zachecajace zwroty. Lekkie spadki rentownosci na dtugu skarbowym
dotozyty jeszcze do zarobkdéw na cenie dtugu w poszczegdlnych krajach.
Spadajaca inflacja sprawi, ze rentownosci dtuzne beda jeszcze bardziej
atrakcyjne, a jednoczesnie zobaczymy wzrost cen obligacji. Taki
pozytywny scenariusz moze zacheci¢ nowych inwestoréow do
zwiekszenia alokacji w dtug zamiast w akcje. Inna ciekawa obserwacja to
wzrost cen ztota i lekki spadek cen kryptowalut, co moze oznaczac
powrdot do wartosci o mniejszej zmiennosci i chec¢ obnizenia ryzyka.

Jakie moga byc¢ ciekawe trendy inwestycyjne na rynku akcji? Po
spektakularnych wzrostach w dziedzinie IT, szczegdlnie
potprzewodnikow, ten kierunek nadal pozostaje atrakcyjny. Al, sztuczna
inteligencja, miata nie tak dawno swoj debiut. To jest poczatek nowej
drogi, poréwnajmy go do wprowadzania pierwszych komputerdéw, czy
telefonéw komodrkowych i rozwoju ich oprogramowania. Duze spoiki,
ktore wprowadza Al powinny zyskac przewage kosztowa i biznesowa
nad konkurencja. Badania i prace rozwojowe prowadzone z
zastosowaniem Al moga przyspieszy¢ osiggnhiecie pozytywnych
rezultatow. To pierwsze przykfady zastosowania Al, a juz moéwi sie o
Generative Al, czyli samourzeczywistniajacych sie procesach tworzenia
algorytmow dziatania sztucznej inteligencji. ,Siedem wspaniatych
spotek”, ktére zachwycity wzrostami swoich cen w ubiegtym roku rosty
na fali Al. Ale s3 inne spotki, ktore powinny skorzystac w tym procesie:
sektory konsumpcji trwatej, zdrowia czy finanséw. W pierwszej
kolejnosci spotki zwiekszajace swoje marze zysku. Po drugie, pionierzy
nowych produktéw i ustug. Po trzecie, spétki dodajace nowe cechy do
swoich produktéw czy ustug w zamian za podniesienie ceny. Po czwarte,
dostawcy sprzetu do produkgcji i wdrazania elementéw zwigzanych z Al,
a takze rozwijania infrastruktury na potrzeby wprowadzania sztucznej
inteligencji. Te dodatkowe zrddta sukcesu spotek sg jak nowa rewolucja

technologiczna. Ten proces juz trwa. Teraz warto sie do niego wiaczyc i
korzystac z jego rozwoju.

Inna dziedzina, ktéra nie powinna by¢ zapomniana w projektach na
2024 rok to energia. Szok cenowy po inwazji Rosji na Ukraine i zwyzki
cen energii z tym zwigzane s3 juz za nami, ale to nie oznacza, ze wysokie
ceny ropy, gazu, wegla, energii nuklearnej i energii odnawialnych nie
powrdca. Rosnie swiatowy popyt na energie mimo znaczacych
oszczednosci jakie poczynilismy w konsumpcji. Cena energii moze
szybko wzrosnac jesli znikna obawy recesyjne w USA i kraje rozwijajace
beda doganiaty modele gospodarcze Zachodu. Mamy duze szanse na
unikniecie recesji w USA i powrdt wzrostu gospodarczego w Chinach.
Jest natomiast pewien problem z zapasami. Odbudowane w okresie
wzrostu postcovidowego sg obecnie na nadmiernym poziomie.
Normalnos¢ w gospodarce powrdcita i ponadwymiarowe zapasy staty
sie zbedne. Inflacja spada, utrzymywanie nadmiernych zapasdéw obciaza
finanse producentdéw i handlowcow. Ale problemy z zaopatrzeniem
zndw Moga sie pojawic. Na przyktad ograniczenie ruchu statkow przez
Morze Czerwone czy Kanat Panamski, co wydtuza podréz i podnosi
koszty transportu. To dodatkowe elementy do zwiekszenia inflacji.
Wydaje sie, ze opanowanie pierwszej fali inflacji udato sie, ale czekaja
nas nowe wzrosty cen. Woéwczas zapasy sie przydadza. Jesli wroci
wyzsza inflacja, to spodziewana wiosng obnizka stép procentowych sie
nie zmaterializuje i to moze spowodowac tzw. przesilenie wiosenne.
Wobec rozczarowania jakie moze nas spotkac lepiej zachowac wiecej
ostroznosci. Podobnie sytuacja wyglada na rynku polskich akcji.
Entuzjazm po wygranych wyborach ustepuje realizmnowi wobec
rosnacej niepewnosci i trudnosci jakich moze doswiadczy¢ nasza
gospodarka.
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Andrzej Miszczuk
Gtéwny Strateg F-Trust



https://www.f-trust.pl/o-nas/andrzej-miszczuk-glowny-strateg-f-trust

dane na dzien: 16.01.2024 r.

Dane makro

PKB

20

Inflacja

20

i

-10

AN

€2/0€/6

€2/0€/9

€e/Le/e

Made with

ce/LE/CL

22/02/6

22/0€/9

ce/Le/e

LZ/LE/TL

LZ/0€/6

Chiny . Strefa Euro

LZ/0€/9

Lz/Le/e

0z/LE/CL

0¢2/0€/6

2.9%
0.5%
0%
4.90%

@ roiska @ usa

0¢2/0€/9

0zZ/LE/E

6L/LE/TL

wzrost PKB

6L/0€/6

6L/0€/9

3.4%
6.2%
2.9%
-0.3%

6L/LE/E

-20
inflacja

¥202/91/10
€202/SL/LL
€202/vL/6
€C/vL/L
€2/9L/S
€¢/82/t
ce/LE/CL
ce/Le/oL

Polska
Strefa Euro
Chiny

Ce/LE/8

Stany Zjednoczone

¢2/0€/9
2e/0ely
ze/8el/e
LZ/Le/CL
Lg/LE/oL
LZ/LE/8

Chiny . Strefa Euro

LZ/0€/9
Le/0e/v
L2/82/t
0zZ/LE/CL
oz/LE/oL
0Z/LE/8

@ roiska @ usa

02/0€/9
02/0€/v
0z/62/C
6L/LE/TL
6L/LE/OL
6L/LE/8
6L/0€/9
6L/0€/v
6L/82/C




Komentarz analityka

Wiele proceséw gospodarczych, ktére obserwujemy
mozna uznac za normalizacje po burzliwych okresach
zwigzanych z covidem, przeciwdziataniu skutkom
pandemii, a nastepnie eskalacji dziatanh wojennych.
Idealnie w ten schemat wpisato sie zachowanie rynkoéw, w
szczegodlnosci akcyjnych, ktére w ubiegtym roku byto
doktadnie wpasowane w sezonowe wzorce. Jak
wielokrotnie pisatem, samo odejscie od zerowych stép
procentowych i perspektywy, ze tak juz pozostanie
rowniez zbliza nas do normalnosci w kontekscie
mozliwosci wyceny nie tylko dtugu, ale tez innych klas
aktywow. Bazowy scenariusz na ten rok jest taki, ze stopy
spadng, ale lekko i pozostana na wyzszych poziomach ze
wzgledu na to, ze ryzyko inflacji, ktéra moze pdjsc
zardwno w doét, jak i w gdre nie jest wcale mate. Dalsze
mocne spadki inflacji i tym samym stép sg mozliwe w
przypadku realizacji negatywnych scenariuszy
makroekonomicznych. Ten wedtug nas bardziej
prawdopodobny to materializacja sie umiarkowanego
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ozywienia, ktdre z czasem moze ponownie przechyli¢
szale inflacji w gore. Przeszkoda oczywiscie moga byc¢ caty
czas oczekiwane przez czesc analitykdw opdznione skutki
podnoszenia stop procentowych. Jak widac¢ na wykresie
zachowania sie roznego rodzaju typow wskaznikow
wyprzedzajacych, tylko te oparte na warunkach
monetarnych sugeruja dalsze pogorszenie sie sytuacji
makro w nadchodzacym czasie. Zatem majac oczywiscie
na uwadze ryzyka, w duzej mierze te ptynace z
geopolityki, stawiamy na strategie ,buy the dip” (z ang:
kupuj dotki) tym samym zwracajac uwage na fundusze
akcji. Umiarkowane ciecia stdp i ryzyko ponownego
wzrostu miar inflacji w drugiej potowie roku powoduje, ze
nie stawiamy w tym roku na fundusze dtuzne
dtugoterminowe. Raczej po stronie dtuznej widzimy
mozliwosé korzystania z obecnego poziomu stép
procentowych przy pomocy funduszy opartych o dtug
zmiennokuponowy, w tym korporacyjny.
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Rynek fund Uszy C"'ug U dane na dzie: 15.01.2024 .

Rentownosci juz tak nie spadaja, cho¢ w pewnym momencie rynek zaktadat cate mnoéstwo obnizek stop procentowych w biezacym roku. Wydaje sig, ze rzeczywiscie ten rok bedzie raczej pod znakiem spadku stop procentowych, ale w
bardziej umiarkowanym zakresie, ktéry bedzie miat charakter dostosowawczy do nizszych poziomow inflacji niz ratunkowy dla recesyjnej gospodarki. Poniewaz poza widmami recesji, ktére powoli zanikajg mamy rowniez istotne ryzyka
zwigzane z ponownym odzyskiwaniem sity przez inflacje. Zatem w bazowym scenariuszu lekkiej poprawy koniunktury, za ktérym predzej czy pézniej przyjdzie wzrost cen, w funduszach dtuznych stawiamy na fundusze krétkoterminowe oraz
te oparte o zmienna stope procentowa. Poprawa gospodarcza powinna tez nieco redukowac ryzyko gospodarcze, co jest istotne w kontekscie dtugu korporacyjnego.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwinietych
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 13.12.2023 r.

W ostatnich tygodniach ewidentnie na plus wyréznia sie indeks gietdy w Japonii, gdzie nastapito wyrazne wybicie z pdtrocznej konsolidacji. Inne indeksy raczej stabiej, bo od poczatku nowego roku mamy jakas forme przetasowania
sektorowego czy realizacji zyskéw. Korekta po tak dobrym okresie jest czyms naturalnym, wiele rynkéw weszto w strefy wykupienia i jakas forma schtodzenia nastrojéw jest wrecz mile widziana. Z racji oczekiwanego ozywienia gospodarczego
widzimy potencjat w mniejszych spdtkach dziatajacych zaréwno na naszym rynku, jak i np. w USA. Proces friendschoringu dalej faworyzuje takie rynki jak Ameryka tacinska czy Indie. Megatrend zwigzany ze sztuczna inteligencja jest raczej w
poczatkowej fazie, zatem tak jak w ubiegtym roku brak ekspozycji na ten sektor znowu moze wiele kosztowac. Nizsze — choc jak pisaliSmy wczesniej nie tak bardzo jak rynek przez pewien czas zaktadat - stopy procentowe w potaczeniu z
potencjatem wykorzystania sztucznej inteligencji w procesie tworzenia nowych lekdw dajg rowniez nadzieje na lepsze zachowanie sie sektora biotechnologicznego.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 13.01.2024 r.

Alokacja geograficzna

globalne 8.32%
rynki wschodzace 3.60%
rynki rozwiniete 6.53%,

rynki wschodzace 7.44%
rynki rozwinigte 8.72%,

'globalne 69.54%

/Polska 81.55%
Polska 14.30%

ﬁ fundusz akcyjne

\ fundusze dluzne
.

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
- Quercus Diuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska
Kocasear Caspar Stabilny mieszane Globalny
Kocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny

e ® Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
SR | Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligacji dtuzne Polska
-~ PZU Sejf+ dtuzne Polska

[ | Allianz Obligaciji Plus dtuzne Polska

[ | Allianz Trezor dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow
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Kursy walut

na dzien: 15.01.2024 r.
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USD/PLN

@ EuRrPIN

1.08826

EUR/USD

4.03572

USD/PLN

4.39207

EUR/PLN

+0.00590 (+0.55%)

0.30108 (-6.94%) zmiana roczna

0.30187 (-6.43%) Zmiana roczna:

zZmiana roczna:

max/min 1 rok 1.12757 / 1.04488

4.79877 / 4.29280 max/min: 4.50146 / 3.88487

max/min
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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.



