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SZKOtA INWESTYCYJINA F-TRUST

Inwestowanie to proces, ktory wymaga cyklicznej pracy na kazdym etapie. W F-Trust analizujemy
fundusze, zaczynajac od podejscia makro, a konczac na doborze funduszy do portfela inwestycyjnego.
Kazdy etap naszej pracy powtarzamy w statych terminach, aby klienci mogliwspolnie znamianalizowac
swoje inwestycje, a efekty udostepniamy na Platformie Funduszy lub bezpoSrednio na spotkaniu.
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BAROMETR GOSPODARCZY

7-9 dzien kazdego miesigca

arometr gospodarczy to pierwszy krok,

w ktorym analizujemy gospodarke,

probujac okreslic cykl koniunkturalny,

w jakim sie ona znajduje. Wnioski
z tej analizy sg podstawg przy tworzeniu
pozostatych — cyklicznych  publikacji  oraz
w doborze funduszy do naszych portfeli
modelowych. Ewentualne odchylenia
dla poszczegdlnych rynkow uwzgledniamy
w kolejnych etapach analizy.

22-25 dzien kazdego miesigca

ortfele  modelowe sg  efektem

wczesniejszych analiz. Portfele

aktualizujemy co miesigc. Siedem

modeli o roéznym poziomie ryzyka,
dostosowane  do  roznych  mozliwosci
finansowych inwestorow. Operowanie
na realnych funduszach oraz ich wartosci
utatwia zorientowanie sie w szerokiej ofercie
F-Trust.

RAPORT MIESIECZNY

14-16 dzien kazdego miesigca

aport miesieczny jest obszernym

materiate analitycznym, ktory opisuje

sytuacje na rynkach Swiatowych

i pokazuje najwazniejsze wydarzenia
ekonomiczne minionego miesigca. Jest
bardzie] szczegotowg analizg gospodarczg
zawiera synteze danych makroekonomicznych
oraz wykresy walut i gtownych indeksow
gietdowych w ujeciu rocznym.

RANKING FUNDUSZY @

3-5 dzien kazdego miesigea e

anking funduszy to podsumowanie

naszego cyklu. Pokazuje fundusze,

ktore w  poprzednim  miesigcu

osiggnety najlepsze stopy zwrotu.
Publikujemy go zaraz po otrzymaniu wycen
funduszy z poprzedniego miesigca. Wyniki
podajemy w podziale na fundusze oferowane
przez polskie TFI oraz zagraniczne firmy
zarzgdzajgce.
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STAJEMY PRZED NOWYMI
WYBORAMI
INWESTYCYJNYMI

ok temu dyskutowaliSmy

0 podnoszeniu stop pro-

centowych przez banki

centralne. Rezerwa Fede-
ralna, centralny bank USA, miat
mato watpliwosci co do dalsze-
go kursu swojej polityki, chociaz
prezydent Trump nawotywat juz
do obnizenia stop procento-
wych. Centralny Bank Europejski
nie widziat potrzeby reagowania
i wsparcia stabngcych gospoda-
rek europejskich. Rowno rok temu
mieliSmy stabe dane gospodarcze
z Japonii.

Przypominamy o perspektywie hi-
storycznej, aby zrozumiec obecng
sytuacje i ktopoty w jakich jeste-
Smy dzisiaj. Dla wielu inwestorow
dobrze zarabiajgcych ostatnio na
gietdzie to stwierdzenie o ktopo-
tach wydaje sie niedorzeczne. Dla
nich nie ma problemu, oni wi-
dzieli kryzys w ostatnim kwartale
2018 roku i szczegOlnie w grud-
niu ubiegtego roku martwili sie
co bedzie dalej. Ale juz od lutego
tego roku ich zmartwienia znik-
nety, bo gietda ruszyta w gore.
Mato kogo interesowaty wowczas

dane makrogospodarcze, wska-
zujace na spowalnianie wzrostu
gospodarczego. Lecz spowolnie-
nie gospodarcze i wejScie w rece-
sje nie dziejg sie w ciggu jedne-
go miesiagca. A ruchy cenowe na
gietdzie nie sg obiektywng miarg
rozwoju gospodarczego, chociaz
wystepuje korelacja miedzy giet-
dg i stanem finansowym spotek
oraz stanem gospodarek poszcze-
golnych krajow. Dzisiaj jesteSmy
atakowani wieloma sygnatami
0 nadchodzacej recesji. Ptyna
one z wielu kierunkow, ze Standow
Zjednoczonych, Europy i rynkow
rozwijajgcych sie. Centralny Bank
Europejski wtasnie obnizyt stopy
procentowe o 10 punktéw bazo-
wych, do -0,5%, i ogtosit masowy
zakup dtugu — 20 miliardow euro
miesiecznie przez nieograniczo-
ny okres. Mario Draghi, prezes
ECB, wzywa inne banki i rzady
do wspomagania swoich gospo-
darek. To jest wyrazna zmiana
retoryki w obliczu nadciggajacych
problemow. Wiele instytucji obni-
za prognozy wzrostu na nastep-
ne lata. ZbieznoS¢ negatywnych
prognoz daje impuls do dziata-
nia przez banki centralne i rzady
w kierunku wsparcia stabngcych
gospodarek.

Naszym codziennym zajeciem
stang sie obserwacje wspoma-
gania gospodarki, jej tempa roz-
woju, analizy poszczegdlnych
elementéw tej gospodarki i ba-
danie kiedy nastgpi przetamanie
i powr6t do normalnosci. Pod ko-
niec sierpnia mieliSmy rekordo-
wo niskie rentownoSci na dtugu.
Run na papiery dtuzne wyraznie
0siggnat swe szczyty w sierpniu.
Na poczatku wrzeSnia nastepuje
lekkie odprezenie i rentownosci
lekko porosty, chociaz sg nadal
historycznie nisko. Mamy tak-
ze rekordowo niskg relacje mie-
dzy akcjami typu value (wartos¢)
i growth (wzrost) mierzong wy-
ceng ceny do zysku. To w akcjach
wzrostowych zarabiano dotych-
czas na gietdzie. To spOtki wzro-
stowe miaty rozwijajacy sie i ro-
snacy biznes. Nic wiec dziwnego,

ze byty drozej wyceniane i do nich
ptynety kapitaty gietdowe. Spotki
typu value (wartosS¢) miaty odpty-
wy, wiec dzisiaj mozemy zaryzyko-
wac stwierdzenie, ze ich cena juz
odzwierciedla ryzyko nadchodzg-
cej recesji. Naszym zadaniem jest
okresli¢ dzisiaj nowe kierunki in-
westycji, biorac pod uwage zmia-
ny makrogospodarcze.

Czy nadal pozostawal w spot-
kach wzrostowych czy zwrocic sie
w strone spotek value? A moze
powinnismy zwrocic sie w kierun-
ku spotek ,rozwojowych”, tych,
ktore bedg zmieniaty nasze Sro-
dowisko, dawaty postep i szeroko
rozumiany rozw0j, na przyktad
poprawe Srodowiska, poprawe
zdrowia, lepszg infrastrukture, itd.
JesteSmy w obliczu waznych wy-
boréw inwestycyjnych.

Andrzej Miszczuk
Gtowny Strateg F-Trust
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Wzrost PKB (rok do roku)
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Stany Zjednoczone 1,7 % 2,3%
Polska —— 2,9 % 4,5%
Strefa Euro 1% 1,2%
Chin_y —— 2,8 0/0 6,20/0
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wa miesigce temu zdecydowaliSmy sie
wskaza¢ na naszym barometrze dotek cyklu
koniunkturalnego. Obecnie wyszukujemy
sygnatow, ktore z jednej strony zweryfikujg
nasze przypuszczenia, a z drugiej patrzymy jak
zachowuje sie rynek i co to moze oznaczac.

Zgodnie z modelem wtasnie teraz kapitat powinien
zaczal ptynac z rynku obligacji na rynek akcji. | tak:
rentownoSC 10-letnich obligacji amerykanskich
wyznaczyta dotek na poczgtku wrzeSnia na poziomie

1,43%, po czym skoczyta do 1,75%, polskie skarbowki
po dotku z sierpnia na poziomie 1,69%, wzrosty do
2,19%. W tym samym czasie, WIG20 wyznaczyt kolejny
w tej fazie rynku dotek na poziomie 2044 punktow i
odbit do 2200 punktow. Podobne zachowanie mozna
zaobserwowac na innych rynkach wschodzgcych
oraz na miedzi, ktéra postrzegana jest jako swojego
rodzaju barometr gospodarczy. To wszystko kaze
pozytywnie nastawi¢ sie do kolejnego kroku w
Barometrze F-Trust.

Do petni obrazu brakuje jeszcze wyraznej poprawy
w danych gospodarczych. Wskazania PMI ledwo
drgnety, ale z drugiej strony muszg najpierw drgnag,
by za pare miesiecy mowiC o dotku. Pozostajemy
zatem umiarkowanymi optymistami na kolejne
miesigce. W poszczegolnych klasach funduszy
szukamy potencjalnych kandydatow do naszych
portfeli.

Jedrzej Janiak

Analityk F-Trust
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Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Zwiekszona ~ zmiennoS¢ i potencjalny  dotek
na rentownoSciach to dosS¢ wyrazny sygnat, ze mozliwa
jestzmiana trendu. Przez ostatnie dziesie€ miesiecy warto
byto wybierac fundusze o dtuzszym duration i korzystac
na spadajacych rynkowych stopach procentowych. Rynki
dyskontowaty zwrot w polityce monetarnej bankow
centralnych i zapowiadane, czy tez dokonane ciecia stop,
sg juz w cenach. Rynki wschodzgce maja ta przewage,
7e stopy procentowe sg znaczaco wyzsze niz na rynkach

10PLY.B -1 ROK
Vs 10INY.B
10HUY.B

10 wrze$nia 2019 r.

rozwinietych i jako jedyne dawaty nie tylko nominalng,
alei realng dodatnig stope zwrotu. W przypadku dalszego
wzrostu rentowoSci  zasadne bedzie poszukiwanie
funduszy o nizszym duration lub funduszy z ekspozycja
na ryzyko kredytowe, ktore powinno by¢ neutralizowane
dobrg dywersyfikacja oraz poprawiajgcym sie wzrostem
gospodarczym. W tej chwili szukamy przede wszystkim
ptynnosci i bezpieczenstwa.

10%

#rédto: stooq.pl WRz | paz | ws [ GRu [ sty | wt |
- —
NN Krétkoterminowych =
Obligacji
10 wrzesnia 2019 1. | STY LuT MAR KWI MAJ [ CZE LIP [ SIE  [WRZ]|
. ryzyko min. pierwsza aktywa netto optata za
klasa aktywow fundusz 12m 36 m 17 wptata mln zarzadzanie %
i NN Kratkoterminowych Obligacji ... 3,29 7,69 2 200 PLN 2035 PLN 1,00
dtug krajow B 3
rozwijajacych
Sle Quercus Dtuzny Krétkoterminowy ., 2,23 b.d. 1 20 000 PLN 102 PLN 0,90
w (YTD)
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1032&fund_name=nn-sfio-krotkoterminowych-obligacji-plus
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=51&fund_name=quercus-dluzny-krotkoterminowy

Rynek funduszy dtugu krajow rozw

Na rynkach rozwinietych ogrom obligacji oferuje
ujemne rentownoSci. Wyjatkiem sg papiery
skarbowe z USA, gdzie bank centralny jako jedyny w
ostatnich latach prowadzit starania normalizujace
wysokoSc¢ stopy procentowej. Obecnie trwa dyskusja,
czy tegoroczne obnizki sg tylko ,chwilowe", czy tez
sgq poczgtkiem dtuzszej serii. Drugi wariant mocno
wspierany przez prezydenta Trumpa zapewni

"W

10ESY.B - 1 rok
vs 10USY.B 10UKY.B

AT

10 wrzesnia 2019 r.

AN

inietych

dalsze obnizki rentownoSci amerykanskiego dtugu.
Ostatnie miesigce byty nadzwyczaj dobre dla
funduszy dtuznych, a podjete ryzyko i wystawienie
sie na fundusze o dtuzszym duration zostato sowicie
wynagrodzone. W tej chwili na wykresach rysuje
sie dotek, co kaze nam szukaC bezpieczenstwa w
funduszach o krotkim duration.
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-75%
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#rédto: stooq.pl WRz [ PAz [ us [ GRu [ sty | wr | MAR | kwi | MAJ [ czE [ LP [ SIE | WRZ |
89
Fidelity Funds US Dollar
Cash Fund A Acc USD
10 wrzesnia 2019 . [wrz | PaZz [ us | GRU | sTY [ Lt MAR KwI MAJ [ cze | up [ siE [wRrZ
A ryzyko min. pierwsza  aktywa netto optata za
klasa aktywow fundusz 12m 36m 17 wptata mln zarzadzanie %
Fidelity Funds US Dollar Cash Fund A 195 3,66 1 500 PLN 1729 USD 0,45
L Acc USD
dtug krajow A 3
rozwinietych L
EﬁhRmder ISFEURO Liquidity ALACC 55 374 1 1000EUR 388 EUR 0,20
str7 RAPORT MIESIECZNY WRZESIEN 2019 > FUNDUSZE INWESTYCYJNE F7Z7TRUST

AAAAAAAAAAAAAAAA


https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=948&fund_name=ff-us-dollar-cash-fund-a-acc-usd-usd
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=809&fund_name=schroder-isf-euro-liquidity-a1-acc-eur-eur

Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Ciggnace sie ryzyka polityczne wydajg sie byc
juz w cenach, kazdy zmeczony jest juz tematem
Brexitu czy wojny handlowej. Moze tez byC tak, ze
rynki juz zdyskontowaty wiekszoS¢ negatywnych
scenariuszy. Na pierwszy plan zaczyna wychodzi¢
polityka monetarna oraz coraz czesciej wywotywana
polityka fiskalna, czyli wydatki rzgdowe i ciecia
podatkowe. Ostatnie odbicie, ktéremu towarzyszy
wzrost rentownosci na dtugu, moze Swiadczy€ o tym,

ze rynek dojrzat do nieco bardziej pozytywnych
scenariuszy.

Rynki wschodzgce jako cato$¢ sg (a moze byty)
w bessie od stycznia 2018 roku. Szukamy funduszy
zdywersyfikowanych geograficznie lub zwigzanych
z silnymi sektorami, jak np. konsument.

WIG -1rok
vs ASHC ABUX
20%
15%
' ' V’ ‘ ' \"
\/J\ 5%
N\ﬁ/\/
-5%
-10%
10 wrzesnia 2019 r.
#rédto: stoog.pl WRZ paiz [ wus [ eRu [ sty [ wr [ maR [ kwi | MA) [ cze [ up [ SIE [ wRz
/\ W R’] M
| W A f
Fidelity Funds China Con- H\\U“/‘ \J(\M(‘/\) 95
sumer Fund A Acc EUR
10 wrzesnia 2019 r. [wrz | pPAiz | wus | GrRU | sty [ wrt | MAR [ kwi [ MAJ [ cze | uLP [ SIE |wRz
. ryzyko min. pierwsza aktywa netto optata za
klasa aktywow fundusz 12m 36m 17 wptata min zarzadzanie %
Schroder ISFGlobal Emerging Mar-
akcje krajow  kets Opportunities Al Acc PLN (H) ‘ 28 24,52 > e 15 LD 1,50
rozwijajacych
sie Fidelity Funds China Consumer Fund 1311 29,81 6 500 PLN 2809 USD 1,50
A Acc EUR
A 3
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1725&fund_name=schroder-isf-global-emerging-market-opportunities-a1-acc-pln-h-pln
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1288&fund_name=fidelity-funds-china-consumer-fund-a-acc-eur

Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwinietych

Na rynkach rozwinietych sierpien rowniez wyglada
jakuklepywanie dotka, a poszczeg6lne rynkiwykazujg
wiekszg korelacje ze sobg. Dalszy scenariusz zalezy
od tego, czy banki centralne, wsparte polityka
fiskalng, sprostajg poktadanym w nich nadziejom.
Dane gospodarcze z tego segmentu rynku wcigz
wskazuja na trwajace spowolnienie, a nastroje
obrazowane wskaznikami PMI tylko nieznacznie
wyhamowaty. W Europie na plus zaskakuje Francja,

ASPX - 1rok
vs ADAX AFTM

10 wrzesnia 2019 r.

gdzie dane i nastroje od stycznia ulegaja poprawie,
a niestety dane z Niemiec wcigz bardziej zaskakujg
w dot. Z racji mozliwego wdrozenia pakietow
stymulacyjnych z duzym udziatem wydatkow
budzetowych i inwestycji infrastrukturalnych w tym
segmencie, przygladamy sie funduszom opartym
0 spotki infrastrukturalne oraz relatwynie nizej
wyceniane rynki europejskie.
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#rédto: stooq.pl WRz | paz [ s [ eru [ sty | wr [ MAR [ Kkwi [ MAJ | cze [ uPp | SIE | WRZ |
Caspar Akcji Europejskich
10 wrzesnia 2019 . [wrz | paz [ ws | GRU | STY LuT MAR | Kwi MAJ | czE | up [ SIEE [wrZ
. ki . k tat
klasa aktywow fundusz 12m 36 m rylz__y7 0 min. wptata akty \rfvne:nnetto zarozI;;zaanzi: %
. » Fidelity Funds Global Infrastructurel 1271 4,96 5 500 PLN 84 EUR 1,50
akcje krajow Fund A Acc EUR W
rozwijajacych
316 Caspar Akcji Europejskich . 116 5502 5  1000PLN  34PLN 3,50
R
F7Z7TRUST
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1&fund_name=caspar-akcji-europejskich-a
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=961&fund_name=ff-global-infrastructure-fund-a-acc-eur-eur

Portfele modelowe: model specjalistyczny

Zgodnie z naszym barometrem, jesteSmy w dotku
cyklu. Ostatni miesigc na rynkach zdaje sie to
potwierdza¢, dostarczajac nam nowe dwuletnie
minima notowan m.in. miedzi, WIG20, czy
potudniowo-koreaniskiego KOSPI. W tym samym
czasie jednak szereg gietd z rynkow rozwinietych
pisze zupetnie inng historie.

Inne wizje przysztosSci widaC roéwniez patrzac
z perspektywy rynku dtugu i akcji. Ryzyka dla
inwestorow ptyng przede wszystkim z polityki, a

nadzieja poktadana jest w dziataniach bankow
centralnych. Dotychczas bardzo nieliczne sygnaty
sugerujg zakonczenie fazy spowolnienia, np.
wskazniki  wyprzedzajagce OECD dla rynkow
wschodzacych. W oczekiwaniu na kolejne pozytywne
sygnaty potwierdzajgce powr6t na Sciezke wzrostu
gospodarczego przygotowujemy sie do zmiany
alokacji w portfelu.

Zachowanie jednostki portfelowej (02.09.2013r. - 10.09.2019 1)
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Alokacja geograficzna (0.09.2019r)

13,78%

Bl 59,19% Polska

Il 5,82% Globalny

4,51% Globalne
- Rynki Rozwiniete

bez Japonii

16,70% Azja-Pacyfik

13,78% Europejskie
- Rynki Rozwiniete

Klasy aktywoOw (0.09.2019r)

40,81%

59,19% fundusze dtuzne
Bl 40,81% fundusze akcyjne

Zobacz sktad portfela na Platformie Funduszy!
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https://logowanie.f-trust.pl/Logowanie?ReturnUrl=%2F

Kursy walut (11.09.2019r)
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WRZ [ PAZ | US | GRU [ STY [ LUT [ MAR | KWI [ MAJ [ CZE | UP | SIE [wRZ
EUR/PLN vs USD/PLN
11 wrze$nia 2019 .
1,17
1,16
1,14
1,13
1,12
1,11
1,10
WRZ | PAZ | US [ GRU | STY [ LUT [ MAR | KWI [ MAJ | CZE | uP [ SIE [WRZ|
EUR/USD
11 wrzes$nia 2019.
EUR/PLN 4,33530 USD/PLN 3,93160 EUR/USD 1,10268
Zmiana roczna: +0,03119 Zmiana roczna: +0,22115 Zmiana roczna: ~0,05732
* (+0,72%) " (+5,96%) © (-4,94%)
max/min: 4,39957/ max/min: 3,99845/ max/min: 1,18148 /
’ 4,23731 ' 3,62114 ' 1,09264
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Odchylenie standardowe (Standard Deviation) — im wyzszy
wskaznik, tym bardziej zmienna jest cena jednostki funduszu.

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

Betadobenchmarku—ukazuje zalezno$¢ pomiedzy zmianami
wartosci jednostki funduszu, a benchmark'u. WskaZnik beta
wynoszacy 1 oznacza, idealng korelacje jednostki funduszu
i benchmark'u, co sugeruje, ze sktad aktywow funduszu jest
tozsamy ze sktadem instrumentéw w benchmarku. Wartosci
mniejsze niz 1 oznaczajg, ze wzrost (bgdZ spadek) benchmarku
0 1% jest zazwyczaj powigzany ze wzrostem (badZ spadkiem)
wartosci jednostki funduszu o mniej niz 1%. Warto$¢ beta
wieksza niz 1 oznacza, ze wzrost (badz spadek) benchmarku
0 1% jest zazwyczaj powigzany ze wzrostem (bgdz spadkiem)
wartosci jednostki funduszu o wiecej niz 1%.

Btad odwzorowania (Tracking Error) —ukazuje jak ryzykowny
jestdany fundusz w stosunku do swojego benchmarku. Wyzszy
wskaznik sugeruje, bardziej agresywnie zarzadzany fundusz
w stosunku do swojego benchmarku.

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

Duration - wspotczynnik ten pokazuje, jak zmienia
sie wartoS¢ czesci dtuznej funduszu w reakcji na zmiane stép
procentowych. Wyzsze duration, sugeruje wiekszy wptyw
zmiany stép procentowych na zmiane wartosci jednostki
funduszu.

Alpha-zwrotzfunduszy powyzej benchmarku skorygowanego
0 ryzyko.

R2 — reprezentuje procent zmiany wartosci funduszu, ktory
moze by¢ wyttumaczony zmiang wartosci benchmarku.

Obligacje High-Yield — obligacje o nizszym ratingu (rating
nie-inwestycyjny np. CCC), oferujgce wyzsze oprocentowanie

HICP - Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
(z ang. Harmonized Index of Consumer Prices).
r/r —rok do roku

PMI (Purchasing Manager Index) - wskaZniki opisujacy
aktywnoS¢ gospodarczag w sektorze wytworczym. Publikowane
przez agencje Reuters. Agencja przeprowadza ankiete wsrdod
manageréw ds. zakupéw w firmach (stad nazwa ,Indeks
Manageréw Logistyki") pyta o nowe zamoéwienia, produkcje,
zatrudnienie, wielko$¢ zapaséw, cene i portfel zamoéwien.

Cena do wartosci ksiegowej - to relacja kapitalizacji
gietdowej i wartosci kapitatow wtasnych na koniec ostatniego
kwartatu kalendarzowego.

Cena do zysku - Obrazuje stopie niedowartoSciowania
lub przewartoSciowania ceny akcji w stosunku do zysku
generowanego przez spotke.

Inwestowanie kontrarianskie — odmienny od wiekszosci
inwestoréw sposéb postrzegania zdarzehn 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 siedzibg w Poznaniu ma charakter
wytacznie informacyjny. W szczeg6lnosci 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 szczeg6élnoSci 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 sg 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 sporzgdzenia. Wszelkie wyniki inwestycyjne
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, ze petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset
Management S.A., a takze prowadzi dziatalnoS¢ polegajacg 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. sg spotkami 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 starafi aby zamieszczone w niniejszym
opracowaniu informacje byty przedstawione rzetelnie i byty oparte na kompetentnych,
powszechnie dostepnych Zzrodtach, 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 sg w zaktadce ,Notowania"
oraz na stronach internetowych poszczeg6lnych 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 czeSciowe] 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 obcigzeri dochodéw z inwestycji w fundusze, w szczeg6lnosci podatku od dochodéw
kapitatowych. Szczeg6towy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla danego
funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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JesSli 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



