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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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WSZYSTKO PRZED NAMI

ijajace wtasnie dwanascie

miesiecy, byty na Swiecie

bardzo dobrym rokiem

gietdowym. Zadajemy
sobie pytanie, czy ten trend jeszcze
potrwa i jak dtugo?

Gospodarka Swiatowa rosta w dos¢
dobrym tempie przez kilka ostatnich
lat — 3,8% w 2018 i 3,1% w 2019 roku.
Gtownymi motorami byty duze kraje,
Stany Zjednoczone, Chiny oraz Indie.
Nie mozna sie wiec dziwi¢, ze gietda
takze byta dobra, ale najlepsza
byta dla wybranych branz, gtownie
wzrostowych iinnowacyjnych: handlu
internetowego, IT, oprogramowania,
zdrowia itp.

Przetozenie  miedzy  gospodarka,
a gietdg nie jest mechanicznie proste.
Tempo wzrostu cen gietdowych
zazwyczaj nie jest takie samo jak
wzrost gospodarczy. Przyczyng tego
jest miedzy innymi wycena spotek,
czyli  wartoS¢  gietdowa  spotki
w poréwnaniu do jej obiektywnych

ktorego mozna policzy¢ wartosc¢
spOtki, postugujac sie umownymi
schematami. Warto$¢ ta wynika
Zz postugiwania sie  metodami
szacunkowymi i ksiegowymi.

Podobne zatozenia przyjmuje sie
takze wobec catej gospodarki i jej
tempa wzrostu. Waznym elementem
jest, miedzy innymi, przyjeta
w wyliczeniach stopa procentowa.
Obnizanie stop procentowych
podnosi wartoS¢ wynikajaca z wyceny.
Taki wtasnie efekt odnotowaliSmy
w tym roku. Rezerwa Federalna,
czyli amerykanski bank centralny,
obnizata stopy procentowe. W efekcie
spadaty  rentownoSci  obligacji,
a w Slad za tym rosta teoretyczna
wartos¢ wycenianych spotek.

Do obiektywnej wyceny  SpOtki
dochodzitzw. premia, czyli dodatkowa
wartoS¢, ktorg inwestorzy sg chetni
zaptaci¢, aby kupi¢ akcje okreslonej
spotki. Premia moze by¢ wywotana
przez wyceniajacych spotke
analitykow, ktorzy zaktadajg wyzsze
tempo wzrostu spotki. Brak wzrostu
lub stabszy wzrost mogg odebrac
spOtkom jej premie w wycenie.

W tym roku mieliSmy doS¢ znaczny
wzrost  premii i to poruszyto
ceny gietdowe w go6re. Nie ma
racjonalnego poziomu premii, wiele
zalezy od entuzjazmu Kkupujgcych
i oczekiwan na wzrost zyskow.
Inny wazny element przy wycenie
spotek | checi zaptacenia wyzszej
ceny, to poréwnywalne mozliwosci
inwestycyjne,  czyli  oczekiwana
stopa zwrotu. JeSli mozemy dobrze
lub lepiej zainwestowaC pienigdze,
czyli po wyzszej spodziewanej stopie
zwrotu, ale przy podobnym ryzyku,
woOwczas nie ma potrzeby nabywania
akcji.  Klasycznym  konkurentem
akeji sg obligacje. W tym roku obie
grupy aktywow finansowych sporo

gietdowych spotek.

Tymczasem Swiat uwiktany
w wiele niepewnosci: losy handlu
miedzynarodowego i jego przysztosc¢
sg opisywane i przytaczane niezwykle
czesto, co roéwniez podnosi napiecie
i niepewno$C. Wyraznie zarysowuje
sie wzrost zmiennoSci i dzisiaj trendy
gietdowe sa wyznaczane bardziej
przez  elementy geopolityczne
niz  obiektywng wycene spotek.
Méwi  sie o  dwubiegunowym
scenariuszu na nadchodzacy
rok. Taki  klimat inwestycyjny
rzeczywiscie znacznie podnosi ryzyko
i zmiennoS¢. W zachowawczy sposéb
inwestorzy bedg poszukiwac drog
do ograniczenia lub zneutralizowania
zmiennoSci w swoich inwestycjach.
Ubezpieczanie sie przy bardzo
niskich  stopach procentowych
nie jest drogie i czeSC inwestorow
skorzysta z tej Sciezki. Wydaje sie, ze
w tej ogolnej atmosferze ,japonizacji
gospodarki Swiatowe]", czyli bardzo
niskich stop procentowych przez
dtugi czas, zatracamy o0stroznosc
i ochrone przed mozliwg inflacja,
nie bierzemy jej pod uwage. To spore
ryzyko. Nastepne ryzyko, moze
nawet wieksze w swoich skutkach,
to odsuniecie Donalda Trumpa od
wtadzy. Obdz Partii Demokratycznej
moze faktycznie przerwac pozytywng
atmosfere wokot rosngcych wartosci
gietdowych  poprzez powr6t do
wyzszych podatkow, wyzszych niz
obecny poziom, ustanowiony przez
Trumpa i jego administracje. Dysputa
elekcyjna w USA zastapi w przysztym
roku obecny temat walki o wolny
handel.

jest

O wyborach inwestycyjnych na 2020
rok proponujemy wiec rozmawiac juz
w styczniu, kiedy poznamy jak dobry
byt dla nas caty rok 2019.

Andrzej Miszczuk

danych ksiegowych, np. zysku, cash porosty. Stawiamy wiec pytanie, Gtowny Strateg F-Trust
flow, wartoSci ksiegowej, wartoSci  czy nadal tak bedzie? Wydaje
sprzedazy itd. Taka wycena moze sie, ze w nadchodzacym 2020
by¢ wygérowana lub za niska roku mozemy mie¢ na gietdzie
w stosunku do obiektywnej wartoSci  nastepny  dobry  rok.  Gorliwie
spotek. A wycena obiektywna tez wypatrujemy lepszych danych makro
jest tylko pewnym pojeciem, wedtug i ich pozytywnego wptywu na ceny
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Wzrost PKB (rok do roku)
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2018
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Stany Zjednoczone 2,1% 2,1%
Polska —— 2,6 % 3,9%
Strefa Euro 1% 1,2%
Chin_y —— 4,5 o/0 60/0
str 4 RAPORT MIESIECZNY GRUDZIEN 2019 > FUNDUSZE INWESTYCYJNE F// T R U ST

ppppp

AMY INWESTOWAC


https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom/fundusz-inwestycyjny-jak-to-dziala-infografika

amy kolejny miesigc lepszych danych,
przede wszystkim po stronie  PMI.
Co wazne, poprawie ulegajg wskazania
zarowno wsrod  krajow  rozwinietych,
jak 1 rozwijajgcych sie. WidaC je rowniez w
poszczegOlnych sektorach, np. wsrod uzytkownikow
miedzi czy stali. Dla przypomnienia, JP Morgan
Global Manufacturing wzrasta od siedmiu miesiecy
z rzedu i przekroczyt granice 50 punktow. Wyrazne
sygnaty ozywienia wida¢ rowniez na rynku miedzi,
ktora wyznaczyta swoj dotek na przetomie sierpnia
iwrzesnia, rosngcodtego czasu o ponad 12%. Ciekawy

ruch miat miejsce na liczbie otwartych pozycji, ktora
szybko malata podczas pierwszej fazy wzrostow, co
znaczy, ze zamykana byta duza iloS¢ krotkich pozycji
(grajacych na spadek ceny). Obecnie cena dale]
roSnie, a wraz z nig Liczba nowych otwartych pozycji,
co Swiadczy o zmianie nastawienia graczy rynkowych,
ktorzy oczekujg dalszego wzrostu. Takie zachowanie
miedzi, metalu wrazliwego jedynie na popyt
przemystowy, tylko potwierdza nasze oczekiwania
co do zmiany fazy cyklu koniunkturalnego i wejscie
w ozywienie. Dodatkowo wydaje sie, ze jedno z ryzyk
politycznych, ktore od lat wisi nad rynkiem, czyli
Brexit, ma sie w koncu rozwigzac¢. Wyniki wyborow
w  Wielkiej Brytanii wskazujg na zwyciestwo
konserwatystow, co otwiera mozLliwoS¢ szybkiego
rozwigzania tematu w postaci realizacji wyjScia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Sytuacji na
rynku sprzyjajg rowniez oczekiwania co do zawarcia
.Jakiegokolwiek" porozumienia na Llinii USA-Chiny.
Jezeli dodamy do tego luzowang polityke monetarng
oraz spodziewane wsparcie ze strony polityki
fiskalnej, to otrzymamy dosyC sprzyjajace warunki
do ekspansji gospodarczej, a tym samym pole do
wzrostu w najblizszych miesigcach i kwartatach dla
funduszy akcyjnych.

Jedrzej Janiak
Analityk F-Trust
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str5 RAPORT MIESIECZNY GRUDZIEN 2019 > FUNDUSZE INWESTYCYJNE F/ T R U ST

AAAAAAAAAAAAAAAAAA


https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom/fundusz-inwestycyjny-jak-to-dziala-infografika

Rynek funduszy dtugu krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Rentownosci w krajach wschodzacych w ostatnich
tygodniach ulegty wyptaszczeniu. Stawiamy teze,
ze sierpniowy dotek byt kluczowym w ramach cyklu
I teraz kapitat powinien przesuwac sie w kierunku
akgeji. Inflacja w krajach wschodzacych jest na nieco
wyzszych poziomach niz w krajach rozwinietych,
ale moze to wynikac z wiekszego udziatu zywnosci
w koszyku inflacyjnym. Za wzrost cen zywnosci
odpowiada w duzej czeSci ogromny skok cen
wieprzowiny spowodowany ASF-em. Ceny po stronie

10PLY.B -1 ROK

producentdw w zwigzku ze spowolnieniem, ktére
obserwowaliSmy od poczatku 2018 roku, dalej
wskazujg tendencje spadkowe. W miare postepu
ozywienia gospodarczego i to powinno sie jednak
zmieniC i narzucic¢ nieco presji na banki centralne.
W tej chwili szukamy funduszy opartych o dtug
krajowy o krotkim duration.
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Quercus Dtuzny
Krétkoterminowy
12 grudnia 2019 [eru|[ sty | wr [ wmaAR kwi | mAal [ cze | up [ sie [ wrz | paz | us  [erul
Klasa aktyw6w fundusz 2m 36m ryzyko min. pierwsza aktywa netto optata za
1-7 wptata mln zarzadzanie %
. Generali Korona Dochodowy 4,14 10,25 2 100 PLN 6312 PLN 0,90
dtug krajow 3
rozwijajacych
i . P . 3,09
sig Quercus Dtuzny Krotkoterminowy ‘ (Y'TD) b.d. 1 20 000 PLN 101 PLN 0,80
str6 RAPORT MIESIECZNY GRUDZIEN 2019 > FUNDUSZE INWESTYCYJNE F7TRUST

AAAAAAAAAAAAAAAA


https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom/fundusz-inwestycyjny-jak-to-dziala-infografika
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=31&fund_name=generali-korona-dochodowy-a
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=51&fund_name=quercus-dluzny-krotkoterminowy

Rynek funduszy dtugu krajow rozwinietych

W Kkrajach rozwinietych rowniez wida¢ uspokojenie
notowan obligacji. Inflacja jest dalej umiarkowanie
niska, a banki centralne zgodnie utrzymujg luzng
polityke pieniezng. Trudno zatem spodziewac sie
wyraznych wzrostow rentownosci. Naszym zdaniem
czeka nas powolny wzrost rentownosci wynikajacy z
przeptywu kapitatu do akgji, ktore oferujg znacznie
wyzszg dochodowoS¢ w postaci stopy dywidendy,

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

12 grudnia 2019 r.

czy generowanej przez spotki gotowki. W  tej
grupie rynkéw w poszukiwaniu oprocentowania
dla pozyczonego kapitatu nalezy skierowac sie
do obligacji korporacyjnych, czy tez bankowych
papierow zabezpieczonych aktywami.
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Allianz Pimco Income
10 grudnia 2019 1. [Gru [ sty LuUT MAR Kwi MAJ CZE LIP SIE WRZ PAZ LS |Grul
Klasa aktywow fundusz 12m 36m ryzyko min. pierwsza  aktywa netto optata za
1-7 wptata mln zarzadzanie %
iSCF(E'c’j‘e)dF'{f\fme ORI 2 | g 4 15000 PLN 318389 PLN 1,00
dtug krajow g R
rozwinietych
Allianz PIMCO Income . 571 855 3 500 PLN 421 PLN 55
®
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1380&fund_name=allianz-pimco-income
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1375&fund_name=allianz-pimco-global-bond
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=498&fund_name=bgf-fixed-income-global-opportunities-a2-acc-pln-h-pln

Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwijajacych sie (w tym Polska)

Pierwsze co sie rzuca w oczy to stabosc polskiego
rynku na tle innych krajow rozwijajacych sie.
Co ciekawe, dosy¢ wyraznie widac korelacje polskiej
gietdy z chinskga. Charakterystyczne dla naszego
rynku byta ostatnio rosngca sita matych i Srednich
spotekwzgledem tych zWIG20, co moze sygnalizowac
jakies przesilenie i powrot inwestorow akcji. Widzimy
w rynkach wschodzacych duzy potencjat w miare

poprawy gospodarczej oraz stabngcego dolara
amerykanskiego. WSréd funduszy inwestycyjnych
przypatrujemy sie w szczegolnosci tym z ekspozycja
narynkizdalekiej Azji,azracji lokalnego sentymentu
szukamy tez tych, ktére najlepiej radzg sobie na
rodzimym rynku.

WIG - 1rok
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BlackRock GF Asian \(\
Dragon Fund A2 (Acc)
10 grudnia 2019 [Ru | sty | wr [ wmarR | kwi [ mMA) | cze [ up | siE [ wrz [ pPaz | wus [eryl
Klasa aktywow fundusz 12m 36m ryzyko min. pierwsza aktywa netto optata za
o 1-7 wptata mln zarzadzanie %
BlackRock GF Asian Dragon Fund A2
L g w 1414 2336 6 15 000 PLN 9583 PLN 1,50
dtug krajow  (Acc) Hdg (PLN) W
rozwijajacych
sle Skarbiec Matych i Srednich Spétek 1852 2588 5 100 PLN 119 PLN 3,50
str8 RAPORT MIESIECZNY GRUDZIEN 2019 > FUNDUSZE INWESTYCYJNE F7TRUST

POMAGAMY INWESTOWAC


https://www.f-trust.pl/radzimy-naszym-klientom/fundusz-inwestycyjny-jak-to-dziala-infografika
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1169&fund_name=bgf-blackrock-gf-asian-dragon-fund-a2-acc-hdg-pln
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=111&fund_name=skarbiec-malych-i-srednich-spolek-a
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1169&fund_name=bgf-blackrock-gf-asian-dragon-fund-a2-acc-hdg-pln

Rynek funduszy akcyjnych krajow rozwinietych

Ostatni miesigc to lekka korekta oraz konsolidajca
po wczeSniejszych wzrostach. Euforyczne nastroje,
0 ktérych wspominaliSmy miesigc temu ulegty
zmniejszeniu, co wspotnie z kolejnymi dobrymi
danymi i nadziejami na zmniejszenie ryzyk
politycznych  sugeruje  kontynuacje — wzrostow.
Co ciekawe, podczas ostatniego dobrego roku na
rynkach akcji mieliSmy do czyniena ze statym
odptywem pieniedzy zgromadzonych w funduszach
akcyjnych. Dobre tegoroczne wyniki mogg pomaoc

ASPX - 1rok
vs ADAX AFTM

7~

11 grudnia 2019 r.

iy

odwroci¢ te tendencje, a tym samym wesprzec
wzrosty w 2020 roku. Przypatrujemy sie funduszom
z Japoni oraz Europy, ktére moga nieco pomaoc
zdywersyfikowac portfel i zrownowazy¢ ekspozycje na
rynekamerykanskiitamtejsze spotkitechnologiczne.
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Allianz Europe Equity /L\‘\/ 1/
Growth Select
12 grudnia 2019 [eru | sty [ wr [ marR | kwi [ mas | cze | up [ se [ wrz | PAZ [ 1s  [eRy|
klasa aktywow fundusz 12m 36 m rylz__y7ko min. wptata akty \rfvne:nnetto zarozlz:;:aanzi:%
. FF Japan Advantage Fund A Acc EUR 25,51 34,47 6 500 PLN 1218 PLN 1,50
dtug krajow ‘
rozwijajacych
Sl Allianz Europe Equity Growth Select, 26,04 24,94 5 500 PLN 8,4 PLN 2,50
R
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https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=1368&fund_name=allianz-europe-equity-growth-select
https://www.f-trust.pl/fundusz?fund_id=946&fund_name=ff-japan-advantage-fund-a-acc-eur-eur

Portfele modelowe: model specjalistyczny

a poczatku miesigca zdecydowaliSmy sie
na krok w naszym Barometrze F-Trust
w Kierunku fazy ozywienia. Pora zatem na
drobnezmianywstrukturach naszych portfeli
modelowych. Sygnaty ozywienia koniunktury sg poki
co bardzo wczesne, ale rynki juz zdajg sie wyceniac

dalej idgcg poprawe. W tle w dalszym ciggu mamy

tematy Brexitu oraz potencjalnego porozumienia
pomiedzy USA a Chinami, a na sentyment rynkowy
dodatkowo wptywajg sprawy zwigzane z procedurg
impeachmentu prezydenta Trumpa.

Zachowanie jednostki portfelowej (02.09.2013 . - 10122019 1)
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Alokacja geograficzna (o122019r)

14,31%

11,00%

B 48,77% Polska bez Japonii

Bl 11,00% Japonia

9,23% Globalne
- Rynki Rozwiniete

16,69% Azja-Pacyfik

14,31% Europejskie
- Rynki Rozwiniete

Klasy aktywow (0.12.2019r)

48,77% fundusze dtuzne
Bl 51,23% fundusze akcyjne

Zobacz sktad portfela na Platformie Funduszy!
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Kursy walut (2122019 1)
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EUR/USD
12 grudnia 2019 .
EUR/PLN 4,28091 USD/PLN 3,8456 EUR/USD 1,1133
Zmiana roczna: ~0.00991 Zmiana roczna: e Zmiana roczna: 10.02380
* (-0.23%) " (+1.91%) " (-2.09%)
max/min: 4.39957 / max/min: 4.02460 / max/min: 1.15698 /
’ 4.23731 ' 3.70769 ' 1.08794
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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 szczegélnosci 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 Zzrédtach, 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 poszczegélnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazdg inwestycja 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



