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POMAGAMY INWESTOWAC

Nie recesja lecz inflacja

Czego obawiamy sie inwestujac? Na jakie ryzyka powinniSmy
patrze¢ majac pienigdze w funduszach inwestycyjnych? Jeszcze pod
koniec 2023 roku czesé inwestoréw myslata, ze recesja w USA w tym
roku bedzie nieuchronna. A jednak uchodzimy przed t3 grozba
suchga stopa. Dane makro rozwijatly sie¢ modelowo i sadzono, ze
spadek stép ustanawianych przez Rezerwe Federalng jest juz w
kartach. taczono nawet obnizke stép z kolejnym programem
pomocy dla gospodarki. Krytykowano banki centralne za zbyt wolne
dziatania w kierunku obnizki stép procentowych i nie dosé¢
skuteczne wsparcie ze strony polityki pienieznej.

Tymczasem dane makro wskazywaty na poprawe gospodarczy,

a amerykanskie PKB dawato przyktad bardzo dobrych wzrostéw.
Prezydent Biden ma osiggniecia na polu gospodarczym! Kiedy banki
centralne nie chciaty obnizaé stép procentowych i delikatnie
odsuwaly te decyzje na nastepne miesigce, mogliSmy mieé¢ wrazenie,
Ze to zwykta ostroznosgé, ale lada chwila stopy procentowe spadna.
Wreszcie prezes NBP jasno powiedziat, ze do korica 2024 roku nie
bedzie obnizek. Podobnie méwi Jerome Powell. Tylko EBC nie wie co
powiedzieé, bo musi pomaga¢ najwiekszym gospodarkom Strefy
Euro.

Dosc¢ polityki, patrzmy na dane. Inflacja w USA przestata spadac juz kilka
miesiecy temu, a Rezerwa Federalna szuka takich miernikéw inflacji, aby
nie trzeba byto podnosic¢ stép procentowych. Nie styszymy o bezrobociu,
widzimy wskazniki PMI| w drodze powrotnej powyzej 50, rosna
zamowienia, i ... rosng koszty. | to, na razie, bez wzrostu kosztéw energii.
To oznacza dwie proste rzeczy: presja na marze spotek, wyzszy koszt
obstugi dtugu publicznego, ale takze wyzsze koszty finansowe dla
spotek. Juz kilka razy pisaliSmy, ze jesteSmy w okresie, w ktérym inflacja
jest bardzo wdziecznym tematem do dyskusji. Poziom inflacji, tempo
inflacji, poréwnywanie ze stopami bankdéw centralnych,

z rentownosciami dtugu rzadowego i korporacyjnego, z poziomem
zadtuzenia oraz oszczednosci, itd.

Nasi inwestorzy patrza na inflacje i pordwnuja z odsetkami ptaconymi na
depozytach bankowych i obligacjach. Obligacje i fundusze obligacyjne
staty sie bardzo popularne. | zadajemy sobie pytanie, co bedzie dalej?

Zacznijmy od zadtuzenia publicznego, a nastepnie zadtuzenia
korporacyjnego. Oba te poziomy s3a wysokie. Skoro stopy procentowe
nie moga dalej spadac, to trzeba jakos$ zaradzi¢ grozbie spirali rosnacego
zadtuzenia i rosnacego kosztu kapitatu. Spdtki musza inwestowac.
Trzeba obnizy¢ koszt kapitatu.

Rynki finansowe reaguja nerwowo. Po ogtoszeniu poziomu inflacji

w USA spadty ceny spotek surowcowych, a takze potprzewodnikow

i wielu spotek wzrostowych. Branie zyskow i wycofywanie sie do dtugu
kréotkoterminowego? Diug dtugoterminowy, o zapadalnosci od siedmiu
lat wzwyz nie byt ostatnio popularny i jego rentownosci rosty. Warto
przypomniec, ze wkrotce — za dwa-trzy lata — nadejdzie fala duzych
zapadalnosci obligacji wypuszczonych w okresie zerowych stop
procentowych. Trzeba bedzie je refinansowac. Potrzeby finansowe
krajow rozwinietych nie spadty, dochody z podatkdéw nieco wzrosty, ale
to nie pokrywa rosnacych kosztéw finansowania dtugu.

Dla konsumentow sytuacja tez nie jest fatwa, bo koszty utrzymania
rosna, a zarobki w najlepszym wypadku pozostaja stabilne w
poréwnaniu do biezacej inflacji. Moze powinnismy przygotowac sie na
wzrost rentownosci dtuznych, szczegdlnie tych dtugoterminowych,

z duzym duration, czyli podwyzszonym ryzykiem?

Na rynku akcji pierwsze reakcje po ogtoszeniu 13 lutego inflacji CPI

w USA byty nieco zaskakujace. Mega spotki na koniec sesji odbity sie

i znalazty chetnych do zakupdw. Cena ztota spadta ponizej 2000
dolaréw, za to bitcoin pnie sie do rekorddw z 2021 roku. Takie
zachowanie inwestoréw moze oznaczac, ze nie widza ryzyka w inflacji na
najblizsze lata, a raczej w deflacji i stabej gospodarce. Nadal boja sie
recesji i w najlepszym przypadku uznajg utrzymanie niskiego poziomu
wzrostu PKB, bez inflacji i dlatego moga trzymac dtug rzadowy jako
zabezpieczenie dla portfela akcji wzrostowych. Nie szukaja zadnego
zabezpieczenia na wypadek inflacji. Ale jesli przyjmiemy, ze ryzyko
recesji w USA i Chinach zniknie, ze mozliwy bedzie wzrost w Europie,

a rynki wzrostowe w Azji i Ameryce tacinskiej dotrzymaja kroku na

drodze rozwoju, to ci ktérzy nadal mysla o zerowych stopach, braku
inflacji i zabezpieczeniu na dtugu dtugoterminowym beda musieli
raptownie zmieni¢ nastawienie. Dlatego powinnismy bacznie
obserwowac poziom zadtuzenia i potrzeby finansowe, publiczne oraz
prywatne.

To popyt na kredyt i dtug pomoga nam zrozumied, w ktdra strone
szybciej zmierzamy. Wydaje sie, ze to raczej inflacja moze zaszkodzi¢
gospodarce niz recesja. Kolejna korekta na dtugu jest wiec mozliwa

i dtug dtugoterminowy nie da ochrony kapitatu jakiej oczekuja
inwestorzy.

Mozemy zadac¢ sobie dzisiaj proste pytanie, czy lepiej kupowac to co juz
porosto i rosnie nadal, czy kupic to, co jest dzisiaj tanie i niechciane? Czy
wybrac¢ 7M (seven magnificent), czy porzucone spoétki naftowe, kopalnie,
surowce, chemie, przemyst maszynowy, rolniczy, zywnosciowy, itd.?
Spotki cykliczne i te spotki, ktére dobrze bronia sie przed inflacja, a daja
produkty pierwszej potrzeby niezbedne do utrzymania i rozwoju
infrastruktury oraz zabezpieczenia obronnosci? Sledzimy w jakim
kierunku poéjdzie gospodarka i inflacja.
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Komentarz analityka

Jeszcze niedawno wszyscy oczekiwali recesji, a po
najswiezszych danych mozna wysnuc¢ wniosek, ze
otrzymujemy cos zupetnie odwrotnego. Mamy wyraznie
rysowany scenariusz ozywienia gospodarczego, ktéry
poza pozytywnymi aspektami niesie tez ze soba ryzyka
odbicia inflacji i tym samym utrzymania wyzszych stép
procentowych. W tym miejscu warto przypomniec
zesztoroczne dane i analizy, gdzie wskazniki
wyprzedzajace jednomysinie wskazywaty na nadejscie
recesji w USA. Jak sie okazuje, jedynym skutecznym na
tym polu swego rodzaju wskaznikiem okazat sie rynek
gietdowy. Jak wida¢ na wykresie, roczna zmiana indeksu
S&P dobrze antycypowata historycznie, ale tez w ostatnich
miesigcach zwiastowata poprawe sytuacji gospodarczej.
Z drugiej strony, jezeli wezmiemy pod uwage role
gtéwnych 6-7 spdtek w zachowaniu indeksu, a takze ich
dynamike zyskow na tle reszty spotek, to mozna wysnuc
whniosek, ze oba scenariusze realizowaty sie réownolegle.

maksimum
tempa wzrostu
PKB

Inflacyjna
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Wiekszos¢ srednich i mniejszych spdtek w istocie przeszta
okres pogorszenia sie dynamiki zyskow i przychodow.

W firmmach miaty miejsca procesy restrukturyzacyjne i
optymalizacyjne, tak jak to sie dzieje w okresie recesji.
Wyglada na to, ze w réznych sektorach te dziatania miaty
miejsce w réoznym czasie. W tle rozgrywat sie inny cykl,
oparty na megatrendzie rozwoju sztucznej inteligencji, co
pomogto waskiej grupie spotek wyciagnac indeksy w
gore. Czas zatem by do gry weszty sektory bardziej
cykliczne, oparte czesto o mate i Srednie spotki.
Tymczasem wchodzimy w okres historycznie obfitujacy
w korekty rynkowe. Sa sektory i fundusze, ktére od
poczatku roku zarobity dobrze ponad 20%, czyli tyle ile
wynosity nadzieje na wynik w catym roku. Pytanie co
bedzie argumentem dla rynku, by zrealizowac zyski? By¢
moze okaza sie nimi dane o inflacji lub wydarzenia
geopolityczne.
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Barometr gospodarczy
F-Trust // luty 2024
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Rynek funduszy dtugu

dane na dzien: 13.02.2024 r.

Rentownosci od poczatku roku konsekwentnie rosna. Korygowane sg prognozy dotyczace skali obnizek stop procentowych. Inflacja juz tak wyraznie nie spada, a wsrod danych wskazujacych na ozywienie sie przemystu od razu widoczne sa
presje cenowe. Z tego wiasnie powodu na rynku dtugu widzimy zasadnos¢ unikania ekspozycji na ryzyko stopy procentowej, czyli funduszy obligacji o wydtuzonym duration. Naszym zdaniem obecny poziom stép procentowych pozwala
utrzymywac dtuzna czesc portfela w oparciu o krétki koniec krzywej oraz zmienna stope procentowa. Widzimy réwniez zasadnos¢ podejmowania ryzyka kredytowego w sytuacji poprawiajacego sie otoczenia makroekonomicznego

i korzystanie z funduszy obligacji korporacyjnych na krajowym rynku.
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 13.02.2024 .

Ten rok obfitowat juz w nowe szczyty w USA, Niemczech, Francji, Japonii, Indiach no i delikatnie tez na naszym WIG-u. Obecnie wyglada na to, ze scenariusz lutowo-marcowej korekty zaczyna sie materializowac. Pretekstem do realizacji
zyskoéw z ostatnich miesiecy byty dane o amerykanskiej inflacji, ktdre ponownie odsuwaja w czasie i w skali cykl obnizek stop w USA. Poprawa sytuacji makroekonomicznej na kolejne kwartaty kaze przypuszczac, ze mamy do czynienia jedynie
z korekta, ktdrg warto wykorzysta¢ do przebudowy portfela i zwiekszenia alokacji w czesci akcyjnej. Poza pozycjami, ktérych nie warto unikag, jak ekspozycja na sektor technologiczny, widzimy szanse na wzrosty w funduszach opartych o mate

i Srednie spotki z naszego parkietu, jak réwniez mniejsze spdtki z USA. Naszg uwage zwraca réwniez sektor biotechnologiczny, ktory jednak jest wrazliwy na poziom stép procentowych. Chetnie zobaczylibysmy réwniez korekte na rynkach
w Japonii i w Indiach, bo bezapelacyjnie to jedne z ciekawszych kierunkdéw inwestycyjnych. Poki co obecne poziomy dalekie s od nazwania ich okazyjnymi.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 13.02.2024 .

Alokacja geograficzna

globalne 8.94%
rynki wschodzace 2.99%
rynki rozwiniete 6.24%,

rynki wschodzace 7.15%
rynki rozwinigte 8.79%,

lglobalne 70.03%

/Polska 81.83%
Polska 14.03%

fundusze dtuzne

a fundusz akcyjne x

-~

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

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

[ | Allianz Obligaciji Plus dtuzne Polska
- Quercus Ochrony Kapitatu dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 1.00%|

absolutnej stopy zwrotu 1.06%_—_2
mieszane 13.65%\

__akcyjne 40.22%

dtuzne 44.07%—
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Kursy walut

na dzien: 13.02.2024 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.



