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Dobry rynek akcji i dobra gospodarka

Inflacja i odpowiednie do jej poziomu stopy procentowe towarzysza
nam nadal. Banki centralne $ledza rozwéj gospodarki, stan
zatrudnienia, itd. Na podstawie swoich prognoz przesuwaja obnizke
stop procentowych na dalszg czes$¢ roku. By¢ moze nawet tej obnizki
w tym roku nie zobaczymy. Z jednej strony jest to dobra wiadomosg¢,
bo s$wiadczy o dobrym rozwoju gospodarczym. Z drugiej strony
martwimy sie o poziom inflacji.

Mamy juz inflacje umiarkowana, w wielu krajach nawet niska, ale ceny
konsumenckie rosna. Do tego dochodza wzrosty wynagrodzenia, wiec
dla konsumentow to jest jakas ulga, ale dla spdtek to sg dodatkowe
koszty. W Japonii, rzecz warta odnotowania, Nippon Steel zgodzit sie
podnies¢ wynagrodzenie swoich pracownikédw w ramach wiosennych
negocjacji ptacowych o 14%. To wiecej niz zadaty zwiazki zawodowe,
ktore w tym kraju reprezentujg mata czes¢ pracownikow, ale jest to
pewna wskazowka z jakimi podwyzkami zaczynamy miec do czynienia.
Skoro nawet japorskie spotki sg gotowe podnosi¢ wynagrodzenia
kompensujac rosnace koszty utrzymania, to z zainteresowaniem
bedziemy patrzyli na negocjacje zarobkowe w USA i w Europie. Mozliwe
sa strajki? Nie mozna ich wykluczyc.

Z praktycznego punktu widzenia powinnismy zadac sobie pytanie jak to
sie stato, ze wysoka fala po-covidowej inflacji tak szybko opadta. Wszak
na rynek wprowadzono mase ptynnosci. Czes¢ tych pieniedzy wchtoneta
gietda, w tym kryptowaluty i duze spétki kupowane w ramach ETF-6w.
To z pewnoscia odcigzyto rynek. Ale tegoroczne wzrosty gietdowe moga
zastanawiac. Skad biora sie pienigdze na zakupy akcji i bicie kolejnych
rekordow? W USA Rezerwa Federalna aktywnie zmniejszata swdj bilans,
a podaz pienigdza mierzona M2 spadta po raz pierwszy w czasie dwoch
generacji. A do tego rzad USA wypuszcza obligacje na finansowanie swej
dziatalnosci, kazde 100 dni powoduje, ze zadtuzenie wzrasta o 1 bilion
dolaréw, czyli 1000 miliardéw. Ulokowanie takiej masy pieniedzy na
rynku wymaga odpowiednio atrakcyjnych warunkow. Jest wiec
konkurencja dla rynku akcji, a mimo tego ceny akcji nadal rosna i to nie
tylko w USA. Rosnie takze wycena akcji, np. cena do zysku.

Tymczasem kiedy mamy luzna polityke fiskalna i zaciesniang polityke
monetarnag, to wycena akcji powinna spadac. Mniejsza podaz pienigdza,
a odsetki sg wyzsze, dtug jest konkurentem dla akcji. Od potowy 2022
roku rosnie wycena akcji w Stanach Zjednoczonych i w Ameryce
tacinskiej. W Europie wycena jest raczej ptasko, a w Chinach mocna
spadta. Mimo drenazu ptynnosci przez rynek dtugu i polityke Rezerwy
Federalnej, mocno wzrosta wartos¢ kryptowalut, sektora biotechnologii
i Al. Wyglada na to, ze powodem sa pozostatosci pieniedzy z okresu
covidu, ktére szukaja miejsca na dobre inwestycje. Do tego spadty ceny
surowcow, np. gazu, niektdérych metali przemystowych czy ceny
nawozow i produktow rolnych tworzac oszczednosci. Naturalnym
miejscem dla tych ptynnosci staty sie rynki finansowe.

Nawis inflacyjny zostat dobrze zagospodarowany. Pienigdze z gietdy
trafig z kolei do gospodarki i dlatego obnizka stop procentowych przez

banki centralne moze poczekac. Zamitowanie do rynku akcji nadal wigze

sie z pewna doza apetytu na podjecie ryzyka. | ta chec bardziej
ryzykownych inwestycji scigga inwestorow, ktorzy dzisiaj nie musza
oszczedzad. tatwo znalez¢ prace, nie trzeba wiec miec rezerw, aby
przetrzymac ciezki okres zanim znajdzie sie zatrudnienie po utracie
poprzedniego. Emeryci maja dos¢ srodkdéw, aby sie utrzymag, a na
gietdzie moga zarobic na ekstra wakacje. Jestesmy po dtuzszym —
trwajacym wiasciwie dwadziescia lat — okresie bardzo dobrych rynkdow
akcji. Wszystko to zacheca do zwiekszenia ryzyka. USA maja rosnacy
deficyt handlowy, za import ptaca dolarami, ktére tez moga znalez¢
swoje miejsce w aktywach finansowych gietd swiatowych i USA. Do
ostatniego sukcesu akcji japonskich przyczynili sie inwestorzy spoza
Japonii.

Pobite zostaty rekordy Nikkei, a japoriskie spotki dzieki korzystnemu
(stabemu) kursowi jena do dolara wypracowaty swietne zyski. A do tego
Centralny Bank Japonii utrzymywat negatywne stopy procentowe. To
tez byto zrédto ptynnosci, lokowanie jendw w aktywa dolarowe dawato
przy zmianie kursu jena bardzo dobre wyniki. Kiedy na rynku mamy
duzo ptynnosci, to wartosci aktywow rosng, lokowanie tych ptynnosci
podnosi ceny aktywow finansowych. Mozemy natomiast zaczac sie
martwic, gdy ptynnosci znikaja z rynku. Trzeba bedzie wyprzedawac
aktywa, aby prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarcza, inwestowac w aktywa
produkcyjne. Dobrze znany jest ten przypadek w wielu rodzinach, gdy
oszczednosci zainwestowane w nieruchomosci trzeba nagle sprzedac.

Okazuje sie, ze brak kupcoéw i cena sprzedazy spada. Zadtuzenie
publiczne w USA, Japonii, w Europie jest bardzo wysoko i nadal rosnie.
Do tego przy dosc¢ wysokich stopach procentowych. Jak nasze rzady
rozwiaza sprawe zadtuzenia? W naszym gospodarstwie domowym
mozemy wyprzedac nieruchomosci i bizuterie, aby sptaci¢ dtug.

Co sprzedadza nam rzady? Wiecej dtugu! Czy kupimy ten dtug po
dzisiejszych stopach procentowych? By¢ moze tak, jesli inflacja zniknie
catkowicie, ale obecnie osiggniecie tego celu wydaje sie trudne. By¢
moze inflacja przyspieszy, znéw przyspieszy. A wéwczas potrzebne nam
beda aktywa realne, na ktérych nie bedziemy traci¢ wraz z inflacja. By¢
moze dlatego rosnie cena ztota, kryptowalut, akcji. Aktywa realne

i ptynne. Akcje, czyli przedsiebiorstwa, ktdre one reprezentuja sa
miejscem, gdzie mozna utrzymac realna wartos¢ pieniagdza. By¢ moze
wiasnie to jest motorem napedzajacym dzisiaj ceny na gietdzie.
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Komentarz analityka

Jestesmy w potowie marca i mozemy juz co nieco
powiedzie¢ o kondycji rynkdw. Wniosek pierwszy jest taki,
ze ryzyka do portfela nalezy szukac¢ w czesci akcyjnej.
Fundusze akcyjne notuja wyraznie pozytywne stopy
zwrotu, podczas gdy ekspozycja na ryzyko stopy
procentowej w funduszach dtuznych nie byta
wynagradzana. Drugi wniosek jest taki, ze rynkowy risk on
ma sie dobrze i oczekiwana korekta poki co ma raczej
ptytki charakter. Niedowazeni inwestorzy wykorzystuja
kazda stabsza sesje by dobierac akcje do portfeli. Takiemu
ruchowi nie przeszkadzaja nawet gorsze od oczekiwanych
dane dotyczace inflacji w USA, gdzie ceny ustug nie
pozwalaja gtownemu wskaznikowi dalej zmierzac

w kierunku celu 2%, a to oczywiscie oddala poczatek i
skale obnizek stép procentowych. Pozytywnym znakiem,
na ktéry czekamy od dtuzszego czasu, ktory
potwierdzatby scenariusz gospodarczego ozywienia sg
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ostatnie wzrosty cen miedzi. Niechybnie w naszym
modelu zblizamy sie do dotka inflacji, a tym samym na
nasze radary obserwacyjne wchodza fundusze oparte

o surowce czy sektory wydobywcze. Wazna zaleznos¢ jest
taka, ze im bardziej zblizamy sie do umieszczenia

w portfelu surowcdw, tym bardziej niechetnie patrzymy
na fundusze dtuzne z ekspozycja na dtugie duration.
Zatem cieszmy sie kontynuacja trendu wzrostowego na
rynkach akcji w miare jak bedzie rozpedzato sie ozywienie
gospodarcze. Wedtug najnowszej projekcji NBP, szczyt
tempa wzrostu PKB w Polsce ma przypasc¢ w pierwszym
kwartale przysztego roku, co kaze nam zaktadac, ze rynek
zacznie to dyskontowac z wyprzedzeniem. Najczesciej ma
to miejsce okoto pdt roku wezesniej. Zatem bazowy
scenariusz na risk on zaktada szczyt hossy mniej wiecej

w okolicach wrzesnia i pazdziernika br.
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Barometr gospodarczy
F-Trust // marzec 2024

Nasza alokacja

Akcje °
USA .
Europejskie rynki wschodzace .
Japonia °
Azja bez Japonii .
Europa °
Obligacje °
high-yield .
skarbowe rynki wschodzace °
skarbowe rynki rozwiniete °

negatywna . .

Global PMI Indicators

w— Global Manufacturing PMI  ———Global New Orders - Inventories [RHS] 45

55

50

45

40

35

30
00 02 04 06 08 10 12
Source: Topdown Charts, LSEG

14 16 18 20

. pozytywna

10

(8)

(10)

(15)

topdowncharts.com

Gotowka . .

usb o
EUR °
PLN °
Surowce
ztoto
energetyczne
przemystowe

// autor raportu
Jedrzej Janiak , Analityk F-Trust


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

Rynek fund Uszy C"'ug U dane na dzien: 13.03.2024 r.

Rentownosci od poczatku sa na wznoszacej, co mozna tgczy¢ ze sprawg odsuwania w czasie i skali spodziewanych obnizek stép procentowych. Dodatkowo ostatnie dane o inflacji rowniez kaza z pokora patrzec¢ na jej dalszy potencjat do
obnizania. Wida¢ powolny wzrost w sektorze surowcdw. To naszym zdaniem oddala nas od pozytywnego nastawienia do funduszy dtuznych z ekspozycja na stope procentowa. Zdecydowanie preferujemy dtug krotki, o zmiennej stopie
procentowej, w tym rowniez krajowy dtug korporacyjny. Pozytywne tendencje w gospodarce krajowej powinny istotnie zmniejsza¢ poziom akceptowalnego ryzyka kredytowego wsrod emitentdw diugu korporacyjnego w Polsce.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwinietych
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 13.03.2024 r.

Trudno sobie wyobrazic¢ lepszy poczatek roku. Na rynku od dtuzszego czasu pachnie korekta, ale kolejne potencjalne preteksty jej rozpoczecia okazuja sie by¢ nietrafione. To pokazuje, ze na rynku jest sporo niedowazonych w akcje
inwestorow, ktdrzy kazda, nawet niewielka przecene wykorzystuja do kupna. Patrzac na rynek amerykanski poza sektorem technologicznym, biotechnologicznym i matymi spétkami na radar doktadamy spdtki wydobywcze zwigzane
z metalami przemystowymi oraz sektor energii powiazany z atomem oraz ropa naftowa. W innych regionach dalej duza site wida¢ w Polsce i w Indiach, nieco stabiej spisuja sie ostatnio kraje Ameryki tacinskiej.

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

dane na dzien: 13.03.2024 .

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 7.99%
rynki rozwinigte 9.89%,

lglobalne 68.46%

.. fundusz akcyjne }

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz

Kocaser Caspar Obligacji A
© skareiEc Skarbiec Spétek Wzrostowych
- Quercus Diuzny Krétkoterminowy
Kocasear Caspar Stabilny

[ o | Allianz Dochodowy Income and Growth

S8 | e Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligaciji
@ PZU Sejf+
Kocasear Caspar Globalny
oy, Quercus Ochrony Kapitatu

Allianz Obligaciji Plus

Polska 13.65%

-

globalne 7.46%
rynki wschodzace 2.50%
rynki rozwiniete 5.17%,

Klasa aktywow
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Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 0.88%|

absolutnej stopy zwrotu 1.10%__—_4
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Kursy walut

na dzien: 13.03.2024 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.



