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Siedem lat chudych

Czy ta biblijna reguta moze mie¢ zastosowanie do rynkéw
finansowych? Zanim zaczeliSmy korzystac ze statystyk,
ekonometrii, szczegétowych analiz, modeli i wyszukanych
prognoz to proste obserwacje zycia gospodarczego
wystarczaty do formutowania wnioskéw i dostarczaty
informacji do przewidywania przysztosci. Biblijne siedem lat
chudych i siedem lat ttustych nie s3 juz stosowane do
prognozowania w gospodarce, bo mamy lepsze metody.

W E-Trust postugujemy sie Barometrem, ktéry pomaga zrozumiec
w jakim miejscu cyklu sie znajdujemy. Gospodarka ma swoje
cykle, kazdy kraj moze miec¢ swoj wiasny cykl. Od kiedy
uczestniczymy w otwartej gospodarce swiatowej, to krajowe cykle
bardzo sie zblizyty, ale sg jednak wyrazne réznice regionalne,
nawet w ramach jednego regionu moga wystepowac duze
rozbieznosci. Najblizszy nam przyktad to réznica wzrostu
gospodarczego miedzy Polska a Niemcami. Tak, tym razem na
korzys¢ Polski, mimo ze jeszcze niedawno nasza gospodarka
bardzo zalezata od niemieckiej.

Gospodarka to konkretne spdiki i ich biznesy. Kiedy inwestujemy
na gietdzie i kupujemy akcje, to bierzemy czastke tego organizmu
gospodarczego do naszego portfela. JesteSmy wiascicielami tych
biznesdw bedac wtascicielami spotek. O cenie tych spotek
decyduja ich obroty (sprzedaz), zyski, wartos¢ zgromadzonego
majatku itd. Ale warto przypomniec¢, ze nie nabywamy spdtek po
cenie wartosci ich aktywow czy gotdwki na koncie bankowym.
Ptacimy cene, ktora jest wielokrotnoscia tych wartosci poprzez
tzw. mnozniki, na przyktad cena do zysku, cena do sprzedazy, cena
do wartosci ksiegowej itd. Im szybciej te wartosci rosnga, tym
Wyzsza cene w stosunku do tych wartosci jestesmy sktonni
zaptaci¢. W ten sposob za Nvidie czy AMD rynek ptaci dziesigtki a
nawet setki razy wiecej niz ich zyski. Ba, czesto spotki jeszcze nie
maja zyskow, tylko maja rosngca nadzieje na coraz wyzsze zyski. |
to wystarcza. Ale pamietamy, ze zasadniczym instrumentem

rynkowym, termometrem tego rynku sa stopy procentowe. Czyli
koszt kapitatu.

W gospodarce kapitalistycznej koszt kapitatu jest jednym z
elementow produkcji. Nie tylko sita robocza i maszyny, ale takze
kapitat. Cena tego kapitatu do niedawna réwnata sie zeru. Mozna
byto dostac pienigdze, obracac nimi i nic za to nie ptacic.
Rozumiem, ze nie wszyscy nasi klienci byli w tak szczesliwej
sytuacji, musieli ptaci¢ marze bankom za ,wypozyczenie” kapitatu,
ale wiekszos¢ spotek korzystata z darmowego kapitatu, a wiele
innych, mniejszych ptacito bardzo znikome odsetki. Wystarczy
odwotac sie do kosztu hipotek. Ale era taniego kapitatu skonczyta
sie dwa lata temu. WeszlisSmy w nowy cykl.

Termometr gospodarczy wskazuje wyzszy koszt kapitatu. Ci ktérzy
maja kapitat i nim obracaja sg zadowoleni. Majg inna klase
aktywdw, na ktérej moga zarabiac, z mniejszym ryzykiem niz
inwestycja w akcje. Powstata konkurencja dla rynku akgcji. Bardziej
przezorni inwestorzy przerzucili lub przerzucaja swoje kapitaty na
rynek dtugu, obligacji i ciesza sie wiarg, ze wysokosc¢ ich kapitatu
nie bedzie poddawana takim fluktuacjom jak to jest w wypadku
akgji. Jest w tym stwierdzeniu duzo naiwnosci, bo na obligacjach
tez mozna sporo stracic, o czym wielu inwestoréw przekonato sie
dwa lata temu. Ale czekajac do zapadalnosci mozna odzyskac sto
procent kapitatu.

Spojrzmy teraz na spodtki i ich sytuacje. Spotki pozyczaja kapitat,
aby dziata¢, produkowac i swiadczy¢ ustugi. Jezeli ich model
biznesowy byt optacalny przy zerowym koszcie kapitatu, to nie
moze by¢ optacalny przy koszcie 8%. Inwestorzy to rozumieja i nie
sa dzisiaj gotowi ptacic¢ takich mnoznikow jak rok temu. Stad
spadki na gietdach. Przeptywy kapitatowe w naczyniach
potaczonych przemieszczaja sie tam, gdzie jest mniegjsze ryzyko
przy tej samej spodziewanej rentownosci. Skoro mam zarobi¢ 8%
rocznie, to preferuje obligacje, bo moge spac spokojnie.
Powiedzmy ,spokojniej” niz gdybym miat portfel akcji

i spodziewana rentownos¢ takze 8% (Swiadomie pomijamy efekty
inflacji, aby nie komplikowac tego wywodu). Nagle dowiadujemy
sie, ze banki centralne zamiast podnosic¢ stopy procentowe, to je
obnizaja. Obnizaja, bo inflacja spada. Skoro inflacja spada, to nasze
spotki widzg nadzieje na poprawe zyskow: nizsze koszty
surowcow, kapitatu i by¢ moze robocizny, bo pracownicy nie beda
zadali goniacych inflacje podwyzek. | my, inwestorzy wszystkich
krajow, ruszamy na zakupy. Nie myslimy juz o cyklu ani poziomie
cen. Wierzymy, ze bedzie lepiej i kupujemy, ponownie ptacimy
wyzsze ceny, bo sadzimy, ze marze spdtek znéw urosna. W
kazdym duzym cyklu mamy mniejsze cykle. Wiele wskazuje, ze w
tym zasadniczym cyklu wyzszej inflacji, wyzszych stép
procentowych, wyzszego poziomu zatrudnienia, wszystkich
elementow wskazujacych na presje inflacyjna, mamy okres
wytchnienia. Poziom inflacji spadnie, stopy procentowe spadna,
spotki tatwiej zrefinansuja swoj dtug, a inne pozycza nowe
pienigdze na rozwdj biznesu.

Na ogodt jest to dobry okres na podejmowanie ryzyka. Zarabiamy
odsetki na dtugu, mozemy dodac nieco ryzyka i powiekszy¢ portfel
akcyjny przy dobrej wycenie, po korekcie. Przez caty wrzesien i
pazdziernik ceny spadaty jak ostatnie jesienne liscie. Jest kilka
tanich rynkéw i sektoréw wartych uwagi. Jest tez nadal sporo
dobrych obligacji, z catkiem pokaznymi rentownosciami.
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Komentarz analityka

W raporcie zerkamy bardziej na zachowania rynkdw akgji
i obligacji, sygnatdow szukamy tez na rynkach
surowcowych. Majac juz najnowsze dane opisujace wzrost
gospodarczy w trzecim kwartale 2023 roku warto
zweryfikowac zachowanie sie rynkow w tym kontekscie.
Trzeba zwrdéci¢ uwage, ze za dobrym zachowaniem sie
krajowego rynku akcji stoi nie tylko wynik wyboréw, ale
tez najwyzsza dynamika wzrostu kwartat do kwartatu w
catej Unii Europejskiej. Prognozy dla gospodarki
niemieckiej na kolejny rok réowniez wskazuja lekka
poprawe, co moze jeszcze dodac pozytywnego impulsu
naszej gospodarce. W USA dobre zachowanie sie gietd
wynika wytacznie ze wzrostéw najwiekszej siédembki, co
nieco zamazuje obraz cyklicznosci oraz powigzania gietdy
i gospodarki. Indeksy grupujace mate spotki, ktore
charakteryzuja sie najwieksza wrazliwoscia na
koniunkture sg przy swoich dwuletnich minimach, co
moze zbiegac sie z oczekiwanym dotkiem PKB w USA w
pierwszym kwartale nadchodzacego roku i potencjale
wzrostowym w tym segmencie.
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Najwieksze anomalie widac na rynkach obligacji, gdzie
dotychczasowe modele i zaleznosci miedzy
rentownosciami a tempem ozywienia odeszty na bok. Na
pierwszy plan wyptynety obawy inflacyjne wynikajace nie
Z popytu generowanego przez ozywiajaca sie gospodarke,
a szoki zewnetrzne (covid, wojna). Liczymy, ze powoli
Swiatowa gospodarka bedzie wracata na utarte tory
cyklicznosci. Poki co globalne trendy w postaci near
shoringu czy rewolucja sztucznej inteligencji faworyzuja
niektore regiony czy sektory spdtek. Identyfikowanie
takich odchylen od trendu od poczatku lezato w naszych
zatozeniach, co staramy sie czynic¢ i wykorzystywac przy
alokacji w konkretne fundusze inwestycyjne. Ogoélny i
globalny obraz moze wskazywac marazm, ale zaréwno
regionalnie, jak i sektorowo mozna znalez¢ miejsca, gdzie
dotki koniunktury sa w zupetnie innych miejscach.
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Rentownosci dajg od pazdziernika nieco oddechu. W kontekscie najwiekszego wptywu na wyceny réznych aktywow warto oczywiscie zwroci¢ uwage na amerykanskie, ktdre swoj szczyt ustanowity w potowie pazdziernika, ale rentownosci
niemieckiego czy brazylijskiego dtugu zrobity to juz na jego poczatku. Polski rynek wykazat nieco wiecej zmiennosci, gdzie pozytywne reakcje na wybory mieszaja sie ze zmiana nastawienia NBP co do dalszej projekcji stop procentowych oraz
spodziewanymi problemami z ujarzmieniem wydatkdw budzetowych. W takiej sytuacji na rodzimym rynku nie widac istotnego potencjatu do brania na siebie ryzyka stopy procentowej, a naszym zdaniem raczej warto trzymac sie krotkiego
konca przy pomocy funduszy uniwersalnych, czyli tych w istotnej czesci zbudowanych z obligacji korporacyjnych. Troche inaczej sytuacja moze wygladac¢ gdy zerkniemy na zagregowany koszyk obligacji skarbowych z krajow wschodzacych.
Tam potencjat do wystawienia sie na ryzyko duration wydaje sie by¢ bardziej atrakcyjny. Trzeba jednak pamietac o wrazliwosci takiego koszyka na rynkowy sentyment, ktdry mozna mierzy¢ wrazliwoscig na notowania dolara. Warto tez
wspomniec o amerykanskich obligacjach dtugoterminowych, ktdre pojawiaja sie w wielu analizach jako okazja. Musimy jednak pamietac o zwiekszonej podazy i niezbyt duzym popycie na nie. Bazowy scenariusz to stopy w okolicach 4,30-4,50
na dtuzej, co raczej nie wynagrodzi wziecia na siebie ryzyka stopy procentowej, ale moze okazac sie dobrym zabezpieczeniem na wypadek nieprzewidzianych zdarzen skutkujacych globalnym riss-off i w konsekwencji szybkim scinaniem stép

przez FED.
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Rynek fu nd uszy a iji dane na dzien: 14.11.2023 r.

Korekta na wielu rynkach akgcji trwata od lipca. Najwczesniej, bo juz na poczatku pazdziernika, skonczyta sie na polskiej gietdzie, gdzie grany byt mozliwy wynik wyboréow. Reszta rynkdw dotaczyta na przetomie pazdziernika i listopada, kiedy to
pierwszy raz nieco mniej jastrzebio wybrzmiat komentarz FED po decyzji o utrzymaniu stép procentowych. Musimy tez zwrdci¢ uwage, ze konflikt na Bliskim Wschodzie istotnie schtodzit zapat bykow w USA, bo ten konflikt byt tam
relacjonowany mniej wiecej tak obficie, jak pierwsze dni wojny w Ukrainie u nas. Rynki w ostatnich dniach wygladaja jakby szykowaty sie na sezonowa dobra koncdéwke roku. Wsérdd regiondéw dalej warto zwraca¢ uwage na nasz rynek, ktory
wspierany jest nie tylko wynikiem wybordw, ale trwajacym juz ozywieniem gospodarczym oraz procesem przebudowy swiatowych tancuchéw dostaw. Podobnie sprawa ma sie z krajami Ameryki tacinskiej czy Azja (bez Chin). Jesli chodzi o
sektory, to dalej w nietasce pozostaja te, gdzie rozwdj wymaga duzych naktadow kapitatowych, a oczekiwana stopa zwrotu niezbyt mocno rézni sie od poziomu rentownosci dtugu. Obserwujemy zatem bacznie to co sie dzieje w sektorze
oprogramowania, chmury i szeroko rozumianego trendu sztucznej inteligencji. Tam réwniez wydaje sie, ze dotek spowolnienia jest juz za nami.
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Jak inwestujg klienci F-Trust?
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Alokacja geograficzna

globalne 7.96%
rynki wschodzace 4.09%
rynki rozwiniete 5.12%,

rynki wschodzace 7.74%
rynki rozwinigte 9.97%,

lglobalne 69.07%

/Polska 82.84%
Polska 13.22%

.. fundusz akcyjne }

~ fundusze dtuzne
[

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna

Kocaser Caspar Obligacji A dtuzne Polska
© skareiEc Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwinigte
Kocasear Caspar Stabilny mieszane Globalny
- Quercus Dtuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska
Kocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny

e ® Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
SR | Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligacji dtuzne Polska
-~ PZU Sejf+ dtuzne Polska

[ | Allianz Trezor dtuzne Polska

[ | Allianz Konserwatywny dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow
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Kursy walut
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USD/PLN

@ EuRrPIN

1.08573

EUR/USD

4.0455

USD/PLN

4.3931

EUR/PLN

+0.05115 (+4.94%)

zZmiana roczna

-0.32787 (-6.94%) Zmiana roczna: -0.51770 (-11.34%)

zZmiana roczna:

1.12757 / 1.02234

max/min 1 rok

4.79877 / 4.38286 R max/min: 4.62595 / 3.93556

max/min
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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.



