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Nasza wiedza wystawiona na prébe

W okresach turbulencji zdajemy sobie sprawe jak trudno -
mimo duzego zasobu wiedzy i zgromadzonego juz
doswiadczenia - prognozowa¢ przysztosc.

Rada Polityki Pienieznej obniza stope procentowa w Polsce, a
Europejski Bank Centralny podnosi swoja stope w Strefie
Euro. Rezerwa Federalna wkroétce podejmie decyzje dla
Standw Zjednoczonych i trudno te decyzje przewidziec.
Mdowimy o globalnej gospodarce, ale jest w niej wiele
sprzecznych trendoéw i partykularnych interesow. Kazdy
region i kraj ma swoje preferencje. Poszczegdlne panstwa
znajduja sie w roznych miejscach krzywej cyklu
gospodarczego.

Niemcy sa w recesji, a chcielibysmy, aby jak najszybciej byty
krajem wychodzacym z recesji. Za nimi podaza reszta Strefy
Euro. Polska nie jest w euro, ale jest mocno zwigzana z ta
strefg. Posiada wtasng polityke monetarng i fiskalna, moze
stosowac ruchy na rynku dtugu i kredytu, ktéorych inne kraje
jeszcze nie moga zastosowad, mimo ze maja nizsza inflacje.
Nastepne w kolejce do dotka recesji sg Chiny i Wielka
Brytania. Tak wiec Europa i Chiny znalazty sie w zblizonym
potozeniu gospodarczym. W pewnej odlegtosci za ta grupa
sg Stany Zjednoczone, gdzie trwa dyskusja o recesji i nad jej
charakterem.

Jednoczesnie przesuwa sie w czasie moment wystapienia tej
recesji. W sporej odlegtosci za USA znajduja sie Indie, a
jeszcze dalej Japonia. Indie pokazujg bardzo dobry wzrost
gospodarczy dzieki wewnetrznej transformacji, a do tego
korzystajg z zagranicznych inwestycji szukajacych
dywersyfikacji bazy produkcyjnej i zmniejszenia uzaleznienia
od Chin. Japonia jest odkrywana na nowo.

Przy olbrzymim zadtuzeniu publicznym i prywatnym w
stosunku do PKB, Japonia jest na sciezce rosngcego wzrostu
gospodarczego. Dtug japonski znajduje sie w rekach
krajowych, rosng zamadowienia w przemysle maszynowym,
rosnie eksport. Staby kurs jena znacznie podnidst
atrakcyjnosc japonskich produktow, a inflacja spadta z 4,4%
w styczniu do obecnych 3,3% i na tle reszty Swiata wydaje sie
to znikomym problemem.

Wréémy do sprawy recesji. O ile inflacja na dtuzszy czas
zagoscita w gospodarce sSwiatowej, to recesja pozostaje
tematem cyklicznym. Patrzac na gospodarke USA mamy
kilka ciekawych statystyk. Od 1950 roku Amerykanie mieli
jedenascie cykli gospodarczych. Recesje trwaty od dwodch
do osiemnastu miesiecy. A to oznacza, ze w obserwowanym
okresie tylko 15% czasu trwaty oficjalne recesje. Objawem
recesji jest oczywiscie spadek PKB, w USA sredni spadek
produktu krajowego brutto w czasie reces;ji to tylko 2,5%.
Mamy tez utrate miejsc pracy. Byto to srednio 3,9 miliona.

A teraz kilka danych o okresach ekspansji gospodarczej. Te
okresy trwaja srednio szescdziesiagt dziewie¢ miesiecy, daja
Sredni wzrost gospodarczy w wysokosci 24,6% i tworza
Srednio 12 miliondw miejsc pracy. Te analizy zaczerpneliSmy z
materiatéw Capital Group i ich przewodnika o recesjach.
Mowimy o cyklach gospodarczych w poszczegdlnych krajach,
ale mamy gospodarke swiatowa, czyli gospodarke coraz
bardziej zespolona.

Czesciej rozmawiamy i inwestujemy sektorowo niz
geograficznie. | to sektorowe podejscie wskazuje nam, ze
recesja moze by¢ tym razem umiarkowana i
zdesynchronizowana. Kiedy mielismy w gospodarce gtéwnie
sektor wydobyweczy i przetwaérczy, to cykle byty wyrazne. Od
czasu, gdy na znaczeniu zyskaty ustugi i zajmuja one wazne
miejsce w PKB, to mamy ciekawa rotacje w réznych
branzach. Cykle branzowe ida innymi torami i nie musza
pokrywac sie w czasie.

Warto przypomniec, ze w okresach recesji silne sg sektory
odporne na recesje, jak konsumpcja biezaca, ustugi
uzytecznosci publicznej, zdrowie, ustugi telekomunikacyjne i
energia. Spotki tych sektoréw czesto maja dobry poziom
dywidend, dobrg cene do wartosci ksiegowej, site cenowa,
czyli sa tanie i stabilne. Podobnie mamy w obligacjach,
szczegolnie skarbowych, wysoki rating i stabilne ceny. Mozna
do nich tatwo dorzucic troche obligacji korporacyjnych z
lepszymi rentownosciami, ale tylko dla spdtek bardzo
solidnych finansowo.

Aby przygotowac sie na recesje warto wiec spojrze¢ ponad
okres stabosci i zainwestowac szeroko i w sposéb
zréznicowany: obligacje, akcje dywidendowe i wzrostowe,
fundusze z dobra reputacja i historia wygrywania w okresach
reces;ji.
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Komentarz analityka

Kluczowe dla trenddw rynkowych beda dalsze
decyzje bankoéw centralnych, a one z kolei beda
zalezaty od kolejnych odczytéw inflacyjnych. Na tym
podtozu mamy bitwe kilku sktadowych koszyka cen,
wsrod ktorych sg m.in. rosngce ceny ropy, ktére beda
pchaty inflacje w gdre oraz np. spadajaca dynamika
cen zwigzanych z kosztami mieszkaniowymi (tzw.
shelter CPI czy rent inflation). Pewnych wskazéwek
dostarczaja nam réwniez ankiety wsréd firm
dotyczace ksztattowania ceny sprzedazy swoich
produktéw. Np. PMI selling prices sugeruje dalszy
spadek cen dla konsumentdw, co potwierdza m.in.
spadek ilosci firm w ankietach NFIB Small Bussiness
Survey planujacych podnies¢ ceny — z 55% w szczycie
w 2022 roku do okoto 30% w ostatnim odczycie.
Oczywiscie ostatnie wzrosty cen ropy moga w
nadchodzacych miesigcach namieszac w tej
tendencji spadkowej, co zresztg juz powoli zaczyna
by¢ wida¢ w sierpniowych wynikach tego badania.
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Co do cen ropy naftowej to szacuje sie, ze w
czwartym kwartale utrzyma sie jej deficyt na
poziomie okoto od 1,5-2 milinéw barytek dziennie, co
powinno wspierac jej notowania. Gtownym
czynnikiem deficytu ropy sa dziatania po stronie
podazy, czyli utrzymywanie cie¢ w wydobyciu po
stronie Arabii Saudyjskiej i Rosji. Strona popytowa
przy fatalnym stanie przemystu poki co nie daje
istotnego wsparcia i widac¢ to takze w stabosci
notowan innych surowcoéw przemystowych, np.
miedzi. Cho¢ warto wspomniec¢, ze poziom popytu na
rope jest juz powyzej swojego przedcovidowego
poziomu, ale wciaz jest ponizej dwczesnego trendu.
Nie zmienia to faktu, ze przy spodziewanym - raczej
w swojej skali umiarkowanym, ale jednak ozywieniu
gospodarczym — efekty niewystarczajacej podazy
mMoga sie jeszcze bardziej uwidocznic i to nie tylko na
ropie. To w diuzszym terminie nie wrozy dobrze
poziomom inflacyjnym. Ciekawe czy jakas
nieformalna zmiana celu inflacyjnego dla bankéw
centralnych nie wréci czasem do rynkowego
dyskursu o polityce monetarnej.
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Rynek funduszy dtugu

dane na dzien: 13.09.2023 r.

Dalej utrzymuje sie rozbiezna tendencja na rynku dtugu miedzy rynkami rozwinietymi, a wschodzacymi. W sumie to tatwo mozna ja wyttumaczy¢ polityka monetarna, gdzie np. w Brazylii czy Polsce jestesmy juz po
pierwszych obnizkach, w Strefie Euro mieliSmy kolejng podwyzke, a w USA trwa na ten temat dyskusja. W Polsce normalizacji ulega krzywa rentownosci, co kaze zachowac ostroznosc¢ z ekspozycjg na najdtuzsze obligacje i
raczej trzymac sie ponizej benchmarku. Warto rozwazy¢ tez fundusze z krajowego sektora korporacyjnego opartego o zmienng stope procentowa. Ryzyko stopy procentowej wydaje sie by¢ coraz bardziej atrakcyjne w

funduszach z rynku amerykanskiego, ale tam musi pas¢ symboliczny sygnat konca podwyzek. W kontekscie dtugu z krajow wschodzacych hamulcem do wzrostow jest obecnie rynkowy risk-off i rosnacy w site dolar. To
moze sie zmieni¢ wraz koncem korekty rynkowej na rynkach akcyjnych.
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 13.09.2023 r.

Korekta trwa juz drugi miesiac, ale pierwsze rynki zaczynaja wracac do trendu wzrostowego. Najwyrazniej widac to w Japonii i Indiach, a najstabiej w Polsce i u haszych zachodnich sgsiadéw. W tym roku zachowanie
indeksow wpisuje sie w sezonowe wzorce, czyli korekta w sierpniu i wrzesniu, co daje szanse na dobry ostatni kwartat. Taki scenariusz moze wspierac fakt, ze wzrosty z poczatku roku ominety sporg grupe inwestorow, ktéra
pod presja wyniku moze chciec¢ sie bardziej zaangazowac po stronie akcyjnej przy okazji obecnej korekty. Widac to w ankietach sentymentu wsrdd inwestoréw instytucjonalnych. Dane makro wspieraja takie kierunki jak
Indie, Japonia, Ameryka tacinska czy rynki frontier (m.in. Wietnam). Poza Indiami wybrane kierunki charakteryzuja sie dodatkowo relatywnie atrakcyjnymi poziomami wycen. Z krajow rozwinietych poza wspomniang
Japonia rynek caty czas widzi naptywy do sektora technologicznego w USA, gdzie utrwala sie trend inwestycyjny zwigzany z budowa infrastruktury pod funkcjonowanie narzedzi wykorzystujacych sztucznga inteligencje.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 12.09.2023 r.

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 7.83%
rynki rozwinigte 9.61%,

Iglobalne 72.20%

Polska 10.35%

fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz
Kocasear Caspar Obligacji A
O skarBiEC Skarbiec Spétek Wzrostowych
Kocasmr Caspar Stabilny
Kocaser Caspar Globalny
[ | Allianz Dochodowy Income and Growth
ol Quercus Diuzny Krétkoterminowy
SR | Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligacji
[ | Allianz Trezor
@ PZU Sejf+
il Quercus Obligacji Skarbowych

globalne 7.88%
rynki wschodzace 4.64%

rynki rozwiniete 5.33%,

Klasa aktywow
dtuzne

akcyjne
mieszane
akcyjne
mieszane
dtuzne

dtuzne

dtuzne

dtuzne

dtuzne

/Polska 82.15%

~ fundusze dtuzne
A

Koncentracja geograficzna
Polska

Globalne rynki rozwiniete
Globalny

Globalny

Stany Zjednoczone

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 1.04%

|
"akcyne 40.97%
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mieszane 1 5.62%\
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Kursy walut

na dzien: 13.09.2023 r.

5%

1.10

1.05

-5%

-10%

1.00

-15%

0.95

€C/€L/6
€2/5/6
€2/82/8
€2/81/8
€2/01/8
€2/t/8
€¢/St/L
€C/LLIL
€C/L/L
€2/62/9
€z/12/9
€2/€L/9
€2/5/9
€2/92/s
€2/81/S
€2/0L/S
€2/t/S
€e/vely
€C/vLlv
€2/S/v
€e/8e/e
€c/02/€
€e/oL/e
€e/e/e
€e/ze/e
€C/vL/T
€2/9/T
€2/L2/1
€2/61/1
€C/LL/L
€C/e/L
ze/ee/el
ze/SL/eL
ze/LiTL
ze/ee/LL
ze/Le/LL
ze/LL/LL
CC/E/LL
ze/9z/olL
ze/8L/ol
ze/oL/ol
22/0€/6
22/2t/6
2c/vL/e
22/9/6
2e/62/8
2e/61/8
2e/LL/8

€C/EL/6
€2/9/6
€2/0€/8
€2/€2/8
€2/91/8
€2/6/8
€2/2/8
€2/92/L
€C/6L/L
€e/eL/L
€2/S/L
€2/82/9
€2/12/9
€2/vL/9
€2/L/9
€2/1€/S
€e/ve/s
€2/L1/S
€2/0L/S
€C/e/S
€2/9¢/v
€C/6L/v
€C/tLly
€2/S/v
€e/62/€
€e/ee/e
€2/S1/€
€2/8/€
€e/L/e
€e/ee/t
€2/S1/T
€2/8/T
€C/L/T
€2/92/1L
€2/81/1
€C/LL/L
€C/v/L
ze/8e/el
ze/oz/eL
ze/eL/el
ze/9/zL
ze/ee/LL
ze/ee/LL
2e/SL/LL
ze/8/LL
ze/L/LL
ze/se/ol
ze/8L/olL
ze/LL/olL
ze/v/oL
2e/L2/6
2e/02/6
Ce/eLl6

@ zamkniecie

USD/PLN

@ EuRrPIN

1.06917

EUR/USD

4.3226

USD/PLN

4.62516

EUR/PLN

+0.07106 (+7.12%)

zZmiana roczna

Zmiana roczna: -0.40240 (-8.52%)
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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.



