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StOWO OD STRATEGA

Rotacja gietdowa to zjawisko cykliczne

Roczne zarobki gietdowe sg zadowalajgce. Dzisiaj
nie ma potrzeby przekonywania klientow o zaletach
i korzysciach z inwestowania w akcje. Méwimy tu
0 akcjach miedzynarodowych i Swiatowych rynkach
akcyjnych. Coraz wiecej inwestoréw jest przekona-
nych, ze na akcjach mozna dobrze zarobi¢ i dlatego
klienci przenoszg powoli swoje Srodki z funduszy pie-
nieznych i z depozytow bankowych na rynek gietdo-
wy. Tym samym profil ryzyka wielu klientéw regular-
nie sie podnosi, a po problemach z 2008 roku zostato

juz tylko wspomnienie. Dzieki akcjom amerykanskim,
W pierwszym rzedzie, straty zostaty juz dawno odro-
bione, a zarobki stale sie powiekszaja.

Nasza rola w rozmowach z klientami sprowadza
sie coraz czeSciej do znalezienia im odpowiedniego
funduszu do zainwestowania. Klienci nie dyskutujg
czy kupi¢ fundusze akgji, tylko jakie fundusze akcyj-
ne nalezy kupi¢. Nasza praca jest pozornie tatwiej-
sza. W rzeczywistosci jest jednak o wiele trudniej.
Rynki powoli stajg sie coraz bardziej emocjonalne.
Ale nie mozna jeszcze powiedziec, ze nie sg racjonal-
ne. Taki stan rynku, gdzie czeSciej zarabiamy niz tra-
cimy, gdzie wiecej jest dobrych wiadomosci niz ztych,
gdzie na gietde naptywajg stale nowe fundusze do
zainwestowania — bardzo sprzyja atmosferze wokot
gietdy. Podjecie decyzji o zwiekszeniu zaangazowania
w akcje staje sie coraz tatwiejsze, bo przeciez stale na
tych akcjach zarabiamy. Powszechny staje sie trend
doktadania Srodkéw na te kierunki, ktére juz dobrze
zarobity. Argumenty fundamentalne przestajg sie
sprawdzaé, bo zaczynajg przegrywac z argumentami
psychologii rynkowej. Tymczasem dane gospodarcze
informujg nas o fazie cyklu w jakiej sie znajdujemy.
Cykl gospodarczy nieubtaganie przypomina sie inwe-
storom gietdowym. Wzrost gospodarczy powoli moze
zaczacl sie przegrzewac i powodowac niemite niespo-
dzianki. Ale jakze trudno uwierzy¢ w zte wieSci, gdy
wokét panuje atmosfera sukcesu. Nie mamy, niestety,
doktadnej miary kiedy nastapi korekta na rynku akgji,

ale powoli powinnismy stawac sie bardziej ostrozni.
Zmienno$c¢ rynkowa bardzo sie zwiekszyta, wiec moz-
na tatwo zarobi€ i rownie tatwo straci¢. Jak w tych
warunkach zachowaé zimng krew?

Rozwigzaniem numer jeden jest udana alokacja
aktywow, a takze stopniowe zwiekszanie Srodkow
pienieznych. To pozwoli zmniejsza¢ ryzyko. Warto
przypomnieé, ze decyzje inwestycyjne podejmujemy
z myslg o dtugoterminowym horyzoncie czasowym.
Nie zachecamy naszych inwestoréw do dziatania
jak ,trejderzy”, w bardzo krétkich okresach czaso-
wych. Sugerujemy stopniowe zmiany w funduszach
z uwzglednieniem rotacji rynkowej w sektorach
i kierunkach geograficznych. Spétki wzrostowe wiodg
prym, ale kiedy inflacja przyspieszy, preferencje in-
westoréw moga sie zmienic.

Andrzej Miszczuk
Gtéwny Strateg F-Trust
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DANE MAKRO
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Stopy procentowe

— Stany Zjednoczone 2,00 %
—— Strefa Euro 0,00 %

Polska 1,50 %
—— Chiny 4,35 %

Wzrost PKB (rok do roku)

— Stany Zjednoczone 2,80 %
—— Strefa Euro 2,50 %

Polska 5,20 %
—— Chiny 6,80 %

Inflacja (rok do roku)

— Stany Zjednoczone 2,80 %
—— Strefa Euro 1,90 %

Polska 1,70 %
—— Chiny 1,80 %

Zrédto: opracowanie wtasne
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DANE MAKRO

Komentarz analityka

Ostatnia porcja danych dotyczacy inflacji potwierdza
nasze oczekiwania. Inflacja rosnie zaréwno w Euro-
pie, jak i w USA. Dane byty zgodne z prognozami, za-
tem nie wywotaty wiekszego zamieszania na rynkach.
To bedzie zalezato od wrazenia, jakie rosnaca inflacja
wywarta na przedstawicielach bankéw centralnych.
W USA rynek prébuje odgadna¢ ilos¢ podwyzek sto-
py procentowej na rok biezacy i kolejny, a w Europie
konkretne daty i skale zakonczenia skupowania ak-
tywéw przez Europejski Bank Centralny. Taki ruch
w Strefie Euro wydaje sie konieczny, by rentownosci
obligacji zaczety rosna¢, podobnie jak miato to miej-
sce za oceanem. Inne dane potwierdzaja, ze gospo-
darka europejska najlepszy okres ma juz za soba.
Zatem w oczekiwaniu na kolejne fazy cyklu gospo-
darczego warto kompletowaé¢ argumenty do walki
ze skutkami spowolnienia koniunktury. Przyktadem
takiego dziatania jest FED, kt6ry w razie czego bedzie
miat z czego obnizac stope procentowg lub ponownie
uruchamia¢ luzowanie iloSciowe (skup aktywdw i tym
samym pompowanie pieniedzy do systemu). Euro-
pejski Bank Centralny p6ki co dalej skupuje aktywa i
utrzymuje zerowa, stope. Takie dziatania niosg za sobg
potencjalne zagrozenie bezbronnoscia. Pojawiajgce
sie nowe ryzyka (rzad we Wtoszech, brak porozumie-
nia w gronie G7) moga sie w koficu zmaterializowac i
pchnaé europejska gospodarke w kierunku mocnego
spowolnienia.

Jedrzej Janiak
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Obligacjom z rynkéw wschodzacych nie stuzy mocny
dolar oraz wyzsze rentownosci w USA. Gdy potaczymy to
z lokalnymi problemami, to zobaczymy znaczace wzro-
sty rentownosci w takich krajach, jak Turcja, Brazylia,

czy Meksyk. Decyzje bankdw centralnych sg kluczowe
w kontekscie dalszego zachowania sie najwazniejszych
walut, za ktérymi podazg przeptywy kapitatu. Ostanie
tygodnie nie byt udane dla funduszy dtuznych i pieniez-

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji rynkéw wschodzacych: Polska, Chiny, Indie, Wegry

10PLY.B - 1 rok

nych. Te ostatnie odnotowaty nawet delikatnie ujemne
stopy zwrotu. W dalszym ciggu pozostajemy ostrozni i
szukamy funduszy o niskim duration.

10CNY.B 10HUY.B 12 czerwea
vs ‘ ’ 20% Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezgce do klasy
15% Dtuzne Rynkéw Wschodzqgcych
10%
5%
< Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
\\_/’J\ ’V“/ 0%
w w okresie od 08.06.2017 do 08.06.2018
-5%
105
o 102,75
-15% P el
101 ——T
-20% 99 o
97
-25%
95
-30% “
vs SKARBIEC KASA
-35%
Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Z—rédfof OpraCOWan[e wtasne
Zrodto: stooq.pl
- . Optata
Klasa Aktywow Fundusz 12 m:)zswcy 36 m;zsmcy Riy _ZZ ';0 Min. wptata nﬁt';?x?n za zarz"/qdzanie
(
Dtug krajow CASPAR OCHRONY KAPITALU I 2,50 5,64 * % 1000 PLN 10.9 PLN 0,75
rozwijajacych sie  SKARBIEC KASA {m 2,76 6,24 * 100 PLN 622 PLN 0,90
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=8&fund_name=caspar-ochrony-kapitalu
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=77&fund_name=skarbiec-kasa

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

W Europie doswiadczyliSmy wzmozonego ryzyka po-
litycznego za sprawg nowych rzadéw we Wtoszech i
Hiszpanii. Poskutkowato to zwiekszong zmiennoscig
na dtugu nie tylko tych krajow. Mimo tych zawirowan,

rentownosci europejskie w dalszym ciggu korzystajg
na tym, ze EBC co miesiac ,dorzuca” ptynno$¢ na ry-
nek. Przy zwiekszonym ryzyku politycznym, stabngcej
gospodarce oraz rosngcej inflacji, ewentualna decyzja o

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych rynkow rozwinietych: Hiszpania, Grecja,
Wielka Brytania, USA

10ESY.B - 1 rok

koricu programu skupu aktywéw moze znaczaco wpty-
nat na cene dtugu europejskiego. Poza funduszami
0 niskim duration portfela, warto zwréci¢ uwage na
alternatywne strategie dtuzne w funduszach.

vs 10USY.B 10GRY.B ., 12 CzErWCA
60%
°0% Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do klasy
Lo Dtuzne Globalne
",/Ar 30%
20% Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
. 10% w okresie od 08.06.2017 do 08.06.2018
”M 109
N 0% 105
104,69
101
-10%
97
93
-20%
8 o o Py 0 0 201717, 010 01 0 01 Py " 2060
-30%
vs FRANKLIN GLOBAL
Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze CONVERT'BLE SECU RlTlES FUND N (ACC) (EU R)
zrédto: stooq.pl Zrédto: opracowanie wtasne
Optata
- - Aktywa
Klasa Aktywow Fundusz LS LS Ryzyko Min. wptata netto @
% % 1->7 mln zarzadzanie
%
S FRANKLIN GLOBAL CONVERTIBLE SECURITIES FUND N (ACC) (EUR) {t’) 4,69 13,63 * * K K ¥ 2500 EUR 165 0,75
ug krajow
mz,,sinet;,ch BLACKROCK GF FIXED INCOME GLOBAL OPPORTUNITIES FUND A2 (ACC) HDG b - ST xx e e 15 e
(PLN) ' r ’
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=319&fund_name=ftif-franklin-global-convertible-securities-fund-n-acc-eur
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=498&fund_name=blackrock-gf-fixed-income-global-opportunities-fund-a2-acc-hdg-pln

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy akcji krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Od styczniowego szczytu na rynkach wschodzacych ob-
serwujemy Kkorekte, ktéra juz niedtugo moze zmienic
swoja nazwe. Gdy spadki przekrocza 20%, w nagtéwkach
gazet pojawi sie nielubiane stowo na ,b". Rosnie jedynie

gietda indyjska, ale co ugramy na tamtejszej gietdzie, to
stracimy na ostabieniu sie indyjskiej waluty. Najpewniej
takze kwestia waluty lezy u podstaw odptywu kapitatu
z krajéw wschodzacych. Podobnie jak na rynkach roz-

Zmiana procentowa indekséw gietdowych: Polska, Indie, Chiny, Wegry

WIG - 1 rok

winietych, w funduszach szukamy ekspozycji na sektory
nowych technologii, ktére w dalszym ciggu cieszg sie
popytem ze strony inwestorow.

12 czerwca .
vs *SHC ASNX Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do klasy
/ 16% Akcje Rynkow Rozwijajqgcych sie
14%
‘ Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
12%
w okresie od 08.06.2017 do 08.06.2018
/ N\ﬁ 10%
, \
/ ' f ' 8% 125
AvLAY
/ 6% 19
,"' A 13
\ 4%
107
107,30
2% 101
'!,4 PN
95
“ 0% 2010701 2010801 20070901 20071001 01711101 2071201 20180101 20180201 20180301 20180401 20180501 20180601
4 .
vs SKARBIEC MALYCH | SREDNICH SPOLEK
4%
Zrédto: opracowanie wtasne
Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Sty Lut Mar Kwi Maj Cze) P
zrédto: stooq.pl
. . Optata
Klasa Aktywow Fundusz 12 miesigcy L) R Min. wptata AT ITE za zarzadzanie
% % 1->7 mln %
Akcje Rynkéw Z%I-él'\’(glzﬁ;? ISF ASIAN OPPORTUNITIES FUND Al (ACC) {b 17,76 48,09 s 3 g0 73 e 1000 EUR 6891 USD 1,50
Rozwijajacych sig p -
SKARBIEC MALYCH | SREDNICH SPOEK {m 7,30 40,23 * K % Kk K 100 PLN 152 PLN 4,00
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=819&fund_name=schroder-isf-asian-opportunities-fund-a1-acc-hdg-pln
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=111&fund_name=skarbiec-malych-i-srednich-spolek

FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Rynek funduszy akcji krajow rozwinietych

Na rynkach rozwinietych sytuacja wyglada lepiej niz na
wschodzacych. Motorem wzrostu pozostajg spotki zwig-
zane z nowymi technologiami. Zaskakujgco dobrze zacho-
wuje sie rowniez gietda brytyjska. Czyzby rynek grat pod

drugie referendum w sprawie Brexitu? Po drugiej stronie
Atlantyku notujemy kolejne rekordowo niskie wskazania
bezrobocia oraz pozytywne nastroje wsrdd przedsiebior-
cow, co razem daje obraz rozpedzonej gospodarki, a konse-

Zmiana procentowa indeksow gietdowych: USA, Niemcy, Wielka Brytania, Japonia

kwencjg sg i beda rosnace ceny. W tej chwili spotki amery-
kanskie, a w szczeg6lnosci sektor IT, sg jednym z niewielu
motoréw wzrostu dla funduszy akcyjnych z tego segmentu.

ASPX - 1rok .
vs ADAX AFTM 11 czerwca  Przyktadowe fundusze/subfundusze nalezqce do klasy
Akcje Globalne Rynki Rozwiniete
20%
18%
Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
16%
140, w okresie od 08.06.2017 do 08.06.2018
12%
10% iy 118,68
8% 10
N
6% 103
\'ﬂ\ o
4% 96 V
,~/“ 2% . - I - - - - ;
l "\ & , / \ 0%
VV»' ! 2% vs CASPAR
{ AKCJI EUROPEJSKICH A
4%
-6% -
Zrodto: opracowanie wtasne
Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Z'rédfo: StOOq.pl
12 miesiecy 36 miesiecy Ryzyko Aktywa netto SR
Klasa Aktywow Fundusz Min. wptata za zarzadzanie
% % 1->7 mln %
Akgje Globalne ESALIENS MALYCH SPOLEK AMERYKANSKICH { 11,58 b.d * K K K ¥ 100 PLN 3.6 PLN 2,50
Rynki Rozwinigte  cASPAR AKCJI EUROPEJSKICH A {n 18,68 b.d * K K K K 1000 PLN 65.5 PLN 3,50
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1394&fund_name=esaliens-malych-spolek-amerykanskich
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1&fund_name=caspar-akcji-europejskich-a

INDEKSY (na dzien 11.06.2018)

S&P 500 Index (SPX)
Wahanie 52 tyg. 2,405.70-2,872.87
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iana roczna 16,76%
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Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index (WIG)

Wahanie 52 tyg. 56,946.82-67,933.05 Zmiana roczna -2,57%
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zrodto: Bloomberg.com

EURO STOXX 50 Price EUR (SXSE)

Wahanie 52 tyg. 3,261.86 43,708.82 Zmiana roczna 1,49%
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Warsaw Stock Exchange Top 20 Index (WIG20)

Wahanie 52 tyg. 2,144.73-2,650.16 Zmiana roczna -0,51%
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INDEKSY (na dzieri 11.06.2018)

S&P Asia 50 CME (SAXCME)
Wahanie 52 tyg. 4,279.21-5,615.20

miana roczna 23,11%
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NIKKEI 225 (NKY)
Wahanie 52 tyg. 19,239.52-24,129.34 Zmiana roczna 17,14%
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Zrédto: Bloomberg.com

Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHCOMP)
Wahanie 52 tyg. 3,034.10-3,587.03
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Zmiana roczna 0,50%
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Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100)

Wahanie 52 tyg. 93,396.54-121,531.50
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Zmiana roczna -0,02%
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INDEKSY (od 12.06.2017 do 12.06.2018)

USD/PLN -1 rok
vs EUR/PLN -1 rok 12 czerwca
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AT I

‘ Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze
EUR/PLN 4,27095 zt USD/PLN 3,61964 zt
Zmiana roczna: +0.07683 (+1.83%) Zmiana roczna: -0.12316 (-3.29%)
max/min: 4.34023 / 4.13034 max/min: 3.82208 / 3.30760

zrédto: stooq.pl
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StOWNICZEK PODSTAWOWYCH TERMINOW

Odchylenie standardowe (Standard Deviation)
— im wyzszy wskaznik, tym bardziej zmienna jest
cena jednostki funduszu.

Wspétczynnik Sharpe'a — ukazuje, optacalnos¢
ryzyka, jakie ponosi fundusz w stosunku do inwe-
stycji uwazanych za pozbawione ryzyka (obligacji
rzadowych). Im wyzszy poziom tego wskaznika,
tym przy nizszym naktadzie ryzyka w stosunku
do bezpiecznych inwestycji zostat osiggniety wy-
nik funduszu.

Beta do benchmarku — ukazuje zalezno$¢ po-
miedzy zmianami wartosci jednostki fundu-
szu, a benchmark'u. Wskaznik beta wynoszacy
1 oznacza, idealng korelacje jednostki funduszu
i benchmark'u, co sugeruje, ze sktad aktywéw
funduszu jest tozsamy ze sktadem instrumen-
tow w benchmarku. Wartosci mniejsze niz 1
oznaczaja, ze wzrost (badz spadek) benchmarku
0 1% jest zazwyczaj powigzany ze wzrostem (badz
spadkiem) wartosci jednostki funduszu o mniej
niz 1%. WartoS¢ beta wieksza niz 1 oznacza, ze
wzrost (badZ spadek) benchmarku o 1% jest za-
zZwyczaj powigzany ze wzrostem (bgdz spadkiem)
wartosci jednostki funduszu o wiecej niz 1%.

Btgd odwzorowania (Tracking Error) — ukazu-
je jak ryzykowny jest dany fundusz w stosunku
do swojego benchmarku. Wyzszy wskaznik su-
geruje, bardziej agresywnie zarzgdzany fundusz

w stosunku do swojego benchmarku.

Wskaznik informacyjny (Information Ratio —
IR) — ilustruje optacalnosé ryzyka, jakie zarza-
dzajacy ponoszg w stosunku do benchmark'u.
Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym przy niz-
szym ryzyku w stosunku do benchmarku zostat
osiagniety wynik funduszu. Uwaza sie, iz fundusz
osiggajacy wskaznik informacyjny powyzej 0,3,
uwazany jest za efektywnie zarzadzany.

Duration — wspétczynnik ten pokazuje, jak zmie-
nia sie wartos¢ czesci dtuznej funduszu w reakcji
na zmiane stop procentowych. Wyzsze duration,
sugeruje wiekszy wptyw zmiany stop procento-
wych na zmiane wartosci jednostki funduszu.

Alpha — zwrot z funduszy powyzej benchmark'u
skorygowanego o ryzyko.

R2 — reprezentuje procent zmiany wartosci fun-
duszu, ktéry moze by¢ wyttumaczony zmiang
wartosci benchmark'u.

Obligacje High-Yield — obligacje o nizszym ra-
tingu (rating nie-inwestycyjny np. CCC), oferuja-
ce wyzsze oprocentowanie

HICP - Zharmonizowany wskaznik cen konsump-
cyjnych (z ang. Harmonized Index of Consumer
Prices).

r/r —rok do roku

PMI (Purchasing Manager Index) - wskaZniki
opisujacy aktywnos¢ gospodarczg w sektorze wy-
tworczym. Publikowane przez agencje Reuters.
Agencja przeprowadza ankiete wsréd manage-
réow ds. zakupéw w firmach (stad nazwa ,Indeks
Manageréw Logistyki") pyta o nowe zamoéwienia,
produkcje, zatrudnienie, wielko$¢ zapaséw, cene
i portfel zamowien.

Cena do wartosci ksiegowej - to relacja kapitali-
zacji gietdowej i wartosci kapitatéw wtasnych na
koniec ostatniego kwartatu kalendarzowego.

Cena do zysku - Obrazuje stopiefn niedowarto-
Sciowania / przewarto$ciowania ceny akcji w sto-
sunku do zysku generowanego przez spotke.

Inwestowanie kontrarianskie — odmienny od
wiekszosci inwestoréw sposob postrzegania zda-
rzen rynkowych. Dzieki zachowaniu racjonalnosci
w ocenie sytuacji i nieuleganiu wptywowi innych
0s6b mamy szanse na osiggniecie sukcesu.

FOMC - Federalny Komietet do spraw Operacji
Otwartego Rynku.
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Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust S.A. z siedziba w Poznaniu ma charakter wytacznie informacyjny. W szczegélnosci
nie stanowi ono oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumentach finansowych w
nim przedstawionych, badZ rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw Lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206,
poz. 1715). 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 podatkowej. Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla podmiotéw zainteresowanych otrzymywaniem newsletter'a redagowanego przez F-
-Trust S.A.

Autorami niniejszego opracowania sa Andrzej Miszczuk oraz Jedrzej Janiak i wszelkie komentarze w nim inkorporowane stanowig
wyraz pogladéw jego autoréw oraz zostaty oparte na stanie wiedzy aktualnym w dniu jego sporzadzenia. Wszelkie wyniki inwesty-
cyjne przedstawione w ramach niniejszego opracowania w chwili jego publikacji majg charakter historyczny i nie stanowig gwarancji
uzyskania podobnych w przysztosci.

F-Trust S.A. oSwiadcza, iz 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 tytutéw uczestnictwa
w funduszach zagranicznych. F-Trust S.A oraz Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. s spétkami zaleznymi w stosunku
do Caspar Asset Management S.A. F-Trust S.A. informuje, iz bedgce przedmiotem niniejszego opracowania jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sa 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, iz 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 poszczegélnych funduszy prezentowane sg w zaktadce ,Notowania" oraz na stronach internetowych poszcze-
g6lnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czeSciowej utraty wptaconych srodkéw. Indywi-
dualna 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 dochodéw z inwestycji w fundusze, w szczegélnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla danego funduszu prospek-
cie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.

AUTOR: JEDRZEJ JANIAK
Analityk, makler papieréw wartosciowych




Jesli masz pytania dotyczace raportu Lub inwestowania, napisz do nas:

kontakt@f-trust.pl

Wiele ciekawych materiatow na temat inwestowania znajdziesz takze na stronie
www.f-trust.pl




