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Gospodarka goni gietde

Inwestowanie poprzez fundusze indeksowe i ETF-y dato duze
wsparcie najwiekszym spétkom. Jednoczesnie te najwieksze spotki
maja w wiekszosci najlepsze wyniki finansowe w ostatnich
kwartatach, wiec ich wzrost byt uzasadniony. Jeste$émy juz
zaznajomieni z Seven Magnificent, ktére zastgpity FAANG.

Europejski rynek ma tez swoich bohaterdw, a poniewaz miat generalnie
lepsze wyniki niz spotki amerykanskie, to znaleziono GRANOLA, grupe
duzych europejskich spoétek z najlepszymi wynikami. Mniej znane, ale
warte odnotowania to 7S, grupa siedmiu niefinansowych spotek
europejskich z nazwa zaczynajaca sie na S i bardzo dobrymi wynikami
gietdowymi. W duzej mierze sg to spotki z globalnymi biznesami, ze
zréznicowanymi geograficznie rynkami zbytu, a dobrze
zdywersyfikowane koszty produkgji i ustug pozwalajg im
maksymalizowac¢ marze.

Ci wszyscy liderzy gietdy pociggneli za soba nastepne spotki do wzrostu
cen akcji kiedy gospodarka zndw zaczeta sie poprawiac i pasmo liderow
zostato poszerzone. Dobre wiesci o gospodarkach w réznych czesciach
Swiata, a gtdwnie w USA, wielu krajach europejskich, w Indiach, w kilku
krajach Azji i Ameryki tacinskiej, daja mocna podbudowe do dalszej
wiary w portfele akcyjne. Waskie pasmo spodtek, ktére dotychczas byto
zrodtem pozytywnych wynikéw gietdowych poszerza sie o spotki
finansowe, przemystowe, energii i surowcow. Inna zmiana to wzrost
zainteresowania matymi kapitalizacjami, pozostawionymi z tytu. Ich
atrakcyjna wycena oraz zwinnos¢ w fazie rozkwitu gospodarczego
dobrze wréza i daja okazje do dywersyfikacji z duzych spotek z wysokimi

wycenami. Atrakcyjne wyniki portfeli akcyjnych, czesto lepsze od portfeli

dtuznych przyciggaja uwage strategdéw alokacji aktywow oraz wielu
klientéw indywidualnych, ktérzy wygodnie rozsiedli sie w obligacjach.

Wiosna gospodarcza, moze czas na zwiekszenie ryzyka? Moze warto
chroni¢ wartos¢ aktywodw wystawiona na erozje inflacyjna? Inflacja
spadta, ale jest nadal obecna i szybko nie zniknie lub nie zamieni sie w
deflacje, w oczekiwaniu ktdrej niektdérzy mocno postawili na dtug. Teraz
odczuwaja brak obecnosci na rynku akgji.

Kwiecien przysporzyt nam wiele informacji waznych dla gietdy,
gospodarki i polityki. Samo zestawienie tych informacji moze sprawiac
wrazenie szumu informacyjnego i przyprawiac o bol gtowy i strach. Jak
potaczyc te informacje, aby wysnu¢ wiasciwe wnioski? Polityka i
gospodarka sg mocno ze soba powigzane. W tym roku mamy wybory
wiadz politycznych w wyjatkowo duzej liczbie krajow i ten fakt ma
znaczenie dla prowadzonej polityki. Patrzac na alianse polityczne widac¢
rosnaca role globalnego Potudnia, czasami identyfikowanego jako
rozszerzona grupe BRICS, dawno temu zwana grupa krajow Trzeciego
Swiata. W indeksach gietdowych to grupa krajéw Emerging Markets i
Frontier Markets. Demografia tych krajow jest naturalnym czynnikiem
wzrostu. A inwestycje chinskie rozbudowuja w tych krajach
infrastrukture, baze do unowoczesniania i rozwoju technologicznego.
Rowniez Stany Zjednoczone w ramach programu prezydenta Bidena
zainwestowaty w odnowe wiasnej, przestarzatej nieco infrastruktury.

Dzieki takiej polityce widzimy doskonate warunki makrogospodarcze dla

wielu spotek, zaréwno globalnych, jak i regionalnych. Do tego nalezy
dodac transformacje w krajach rozwinietych wywotana rozwojem
sztucznej inteligencji. Efektem tych procesoéw jest wzrost konsumpcji
surowcow, ale takze walka o dostep do tych surowcoéw i ich kontrole.

Kilka dni temu nawet Francja poprzez wystapienie prezydenta Macrona
ogtosita zamiar rozwijania na swoim obszarze kopalni litu i miedzi. Ropa i

gaz znajdowane sa dzisiaj na catym Swiecie i OPEC dawno juz stracit
monopolistyczna pozycje. Monopol stanowia dzisiaj niektore spotki w
dziedzinie IT i ustug komunikacyjnych. Ale widac¢ coraz silniejsza
konkurencje z krajow azjatyckich — Chin, Indii, Korei, Indonezji,
Wietnamu. Tylko sam rynek biznesu zwigzanego z rozwojem sztucznej
inteligencji i jej szerokim zastosowaniem w gospodarce to kwoty rzedu
ponad 10 bilionéw dolaréow.

Popatrzmy optymistycznie mimo konfliktow zbrojnych i tragedii
wojennych, ktére staty sie czescia naszej codziennosci. Mimo tych
konfliktow, a czesciowo dzieki nim mamy dalszy rozwdj gospodarczy i
szanse dla wielu spétek na poprawe wynikoéw i wzrost sprzedazy. Wazne
jest zrozumienie warunkow w jakich te spotki obecnie dziataja.

Wrécilismy do bardziej normalnego kosztu kapitatu i zwiekszonej
konkurencji miedzynarodowej. Mamy wiec ryzyka, ktére nie istniaty
przed covidem. Witasciwa wycena tego ryzyka jest obecnie troska
analitykdéw i dopasowanie sie cen spodtek bedzie wynikiem wnioskow,
jakie inwestorzy obecnie snuja. Z naszej strony utrzymujemy pozytywne
nastawienie na inwestycje w akcje, mimo mozliwych korekt. Spadki cen
akcji traktujemy jako okazje do zwiekszenia tych inwestycji. Jak zwykle
patrzymy na dobra selekcje spdtek i wybory sektordw i krajow. Nie jest
obojetne jaki profil beda miaty portfele naszych klientéw.

// autor raportu

Andrzej Miszczuk
Gtéwny Strateg F-Trust



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

dane na dzieh: 14.04.2024 r.

Dane makro

PKB

20

Inflacja

20

\VJ&\B\\&

-10

B

ve/Le/e

€e/Le/eL

€2/0€/6

€2/0€/9

€e/Le/e

ce/LE/CL

22/02/6

¢2/0€/9

ce/Le/e

LZ/LE/TL

LZ/0€/6

LZ/0€/9

Lz/Le/e

0Z/LE/CL

0¢2/0€/6

02/0€/9

0z/LE/E

6L/LE/TL

6L/0€/6

6L/0€/9

6L/LE/E

-20

¥202/91/v0
¥202/S1/20
€202/vL/TL
€c0z/eL/oL
€C/7L/8
€2/SL/9
€C/LLIY
€T/LE/L
¢e/og/LL
22/0€/6
ce/LE/L
CC/0€/S
ce/LE/E
ce/LE/L
LZ/0€/LL
LZ/0€/6
LZ/LE/L
LZ/LE/S
Le/Le/e
Lg/Le/L
0Z/0€/LL
0¢2/0€/6
0Z/LE/L
0Z/LE/S
0z/LE/E
0cZ/LE/L
6L/0€/LL
6L/0€/6
6L/LE/L
6L/LE/S
6L/LE/E
6L/LE/L

Chiny . Strefa Euro

@ roiska @ usa

Chiny . Strefa Euro

@ roiska @ usa

wzrost PKB

inflacja

3.1%

3.5%

Stany Zjednoczone

1.0%

2.0%

Polska

0%

2.4%

Strefa Euro

5.3%

0.1%

Chiny

Made with




Komentarz analityka

W ostatnich tygodniach rynki akcji nieco sie wychtodzity,
podobnie jak wskazniki nastrojow inwestoréw. Nie jest to
okazaty ruch, poniewaz dane gospodarcze, ktére co krok
potwierdzaja poprawe gospodarcza nie zachecaja do
redukowania pozycji, a wrecz przeciwnie. Inwestorzy
coraz chetniej przekonuja sie do zwiekszania alokacji.

Choc¢ warto przyznac, ze nieco zmiennosci oraz sktonnosci
do schowania sie poza rynkiem dostarczyty ostatnio nowe
wydarzenia geopolityczne. Widac¢ wyraznie, ze do
wzrostow dotgczajag kolejne sektory, w tym te bardziej
tradycyjne czy cykliczne, jak chociazby spotki
wydobywcze czy energetyczne. Choc tu rowniez czes¢
obserwatoréw rynku zaznacza mozliwy wiekszy efekt
napiec¢ na Bliskim Wschodzi niz popyt wynikajacy z
ozywienia. Po stronie sektora surowcow rowniez widac
zmiane trendu i to nie tylko na ztocie czy ropie naftowej,
ale réwniez na miedzi, rudzie zelaza czy aluminium.
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Wzrosty wyhamowaty za to wsréd dotychczasowych
lideréw, czyli na spoétkach technologicznych. Moze to
wynikac z rewizji, jaka dotyka Sciezke potencjalnych
obnizek stép procentowych, co hamuje potencjat wzrostu
sektorow wrazliwych na stope procentowa. Rentownosci
oraz dolar amerykanski juz od dtuzszego czasu oscyluja
wokot swoich poziomoéw. Ewentualny ruch widac¢ jednak
na parach walutowych zwigzanych z gospodarkami
mMmocno zwigzanymi z surowcami, ktdre zyskujg wobec
dolara amerykanskiego. Surowce od poczatku roku rosng
dobrze ponad 12%, a ropa naftowa niemalze 20%.

Jezeli ten ruch zostanie utrzymany, a przy kontynuacji
poprawy gospodarczej szanse na to sg duze, to koniec
spadku inflacji w drugiej potowie roku moze stac sie
faktem. To powinno jeszcze bardziej ostudzi¢ oczekiwania
dotyczace obnizek stép procentowych, co moze sie
przetozy¢ na trudniejsze otoczenie dla rynkdéw zaréwno
akgji, jak i obligacji. Poki co korzystajmy z trenddw
wzrostowych, ktére skutecznie udato sie
wyselekcjonowac.
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Rynek funduszy dtugu

dane na dzien: 15.04.2024 .

Rentownosci globalnie zaczety rosnac¢ na fali obaw o powrdt wyzszej inflacji, na ktéra moga wskazywac mocno rosnagce ceny surowcow. W takim otoczeniu trudno bedzie o ciecia stop, ktére bardzo wspieraja fundusze z ekspozycja na ryzyko
stopy procentowej. Co ciekawe, nawet wzrost ryzyka geopolitycznego i napiecia militarne nie wspieraja popytu na bezpieczna przystan, za jaka uznawane s obligacje rzadowe. Ryzyko inflacyjne, jakie wigze sie z zaostrzeniem konfliktdw na
Bliskimm Wschodzie kaze inwestorom z nieco wieksza uwaga spogladac na papiery rzadowe, w szczegodlnosci w okresie ich wzmozonej podazy. Utrzymujemy poglad, ze w czesci dtuznej warto szukac biezacej rentownosci w funduszach z

wiekszym lub mniejszym udziatem dtugu korporacyjnego i unikac dtuzszego duration.
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 15.04.2024 r.

Rynki weszty w najwieksza w tym roku korekte. Nagtowki krzycza o najgorszych wynikach tygodniowych w tym roku. Przyznajmy, ze przy trwajacym trendzie wzrostowym, ktéry szedt niemal liniowo nietrudno o tego typu statystyki.
Pretekstem do rozpoczecia korekty okazaty sie dane inflacyjne z USA, ktére zostaty wzmocnione obawami o wzrost napiec na Bliskim Wschodzie. Na tle rynkéw catkiem pozytywnie zachowujg sie nasze krajowe indeksy, w szczegdlnosci te
dotyczace mniejszych spdtek. Rosnace ceny surowcoédw oddalaja oczekiwane i juz od grudnia dyskontowane obnizki stop procentowych. Uwazamy, ze nastat czas lekkiej rotacji w portfelach podazajacej za tym co sie dzieje na rynkach.

Zwracamy uwage na komponent surowcowy i energetyczny, ktéry moze by¢ wart uwagi w kontekscie zachodzacych zmian gospodarczych.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie

40%

30%

20%

10%

-10%

-20%

-30%

4/17/23
4/24/23

5/2/23
5/10/23
5/17/23
5/24/23
5/31/23

6/7/23
6/15/23
6/22/23
6/29/23

7/6/23
7/13/23
7/20/23
7/27/23

8/3/23
8/10/23
8/18/23
8/25/23

‘ WIG

9/1/23
9/8/23
9/15/23
9/22/23
9/29/23
10/6/23
10/13/23

AHSI .

MMM MmMmMmom
NANANANANANAN
N>
oONVMmMOoONT
NANSrANANS
e o
OO r™mr—rvr—r—r—
— = — —

BvP @ *SNX

12/11/23
12/18/23
12/27/23

1/4/24
1/11/24
1/18/24
1/25/24

2/1/24
2/8/24
2/15/24
2/22/24
2/29/24

3/7/24
3/14/24
3/21/24

3/28/24

4/8/24
4/15/24

4/18/23
4/25/23

5/2/23
5/9/23
5/16/23
5/23/23
5/31/23

ad

6/7/23
6/14/23
6/22/23
6/29/23

7/7/23
7/14/23
7/21/23

7/28/23

8/4/23
8/11/23

Akcje rynkéw rozwinietych

MHOOMMOHOMOHOMOMHMOMOHOMNmOHN®N
AaaaaNNNANNNNNNANAN
N S - SN > - "S- " >"">"">"">"™>">"">x>
OO ANIITOMO OMO
TN S rrrN S SO S>S-N
e A e R o T
0 OO OO OO ™ ™

- -
ASPX M @ Nkx @

(A E R R D I
aaaaNaadNaaNdNadN NN NN NN NNNNNN
- e e e e T - - - - e - - e T
gOdoNI- SR eraCongCan
AN IR\ S S NN N R I RN S
— = N NN - N N o oM <
- -

ADAX



Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 15.04.2024 .

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 7.80%
rynki rozwinigte 9.93%

rynki wschodzace 2.24%
rynki rozwinigte 5.05%,

/Polska 84.60%

Polska 14.30%

fundusz akcyjne fundusze dtuzne

]

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna

Kocaser Caspar Obligacji A dtuzne Polska

O skareiEc Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwinigte
- Quercus Dtuzny Krétkoterminowy diuzne Polska
Kocasmr Caspar Stabilny mieszane Globalny

[ o | Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone

CASPAR Caspar Globalny akcyjne Globalny

O PZU Sejf+ dtuzne Polska

S | (ren Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligac;ji dtuzne Polska

ekt Quercus Ochrony Kapitatu dtuzne Polska

[ | Allianz Obligaciji Plus dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

absolutnej stopy zwrotu 1.40%

dtuzne 45.99%
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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.gpwinfostrefa.pl/fed-system-rezerwy-federalnej-czym-jest/
https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom
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POMAGAMY

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.



