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Rynkowe rally, satysfakcja klientéw, ale wielu pyta o powody
dobrych wzrostéw i ich trwatosé

Inwestorzy ciesza sie z dobrych wynikéw gietdowych, ale sg tacy,
ktorzy pytaja o powody tej hossy. Jeden z argumentow to
poprawa wynikow spoétek. Wyniki za pierwszy kwartat 2024 roku sa
juz znane. Dla S&P 500 kolektywne wyniki sprzedazy i zyskoéw byty
stabsze niz w trzecim i czwartym kwartale ubiegtego roku, ale
zapowiedzi na nastepne kwartaty sg optymistyczne. USA zndw
nadaje ton, Europa nieco odstaje, ale Azja ma wiele powodéw do
zadowolenia.

Wybory w Indiach miaty inny wynik niz premier Modi oczekiwat,
ale nadal moze rzadzi¢ krajem. Chiny mocno pracujg nad
ozywieniem gospodarki i powoli widac tego efekty. Wybory
europejskie nie zmienity lidera w Parlamencie Europejskim, wiec
mozna oczekiwac dalszych krokéw w kierunku pomocy
najwiekszym gospodarkom. Ale to nie znaczy, ze zmiennos¢
gietdowa jeszcze spadnie. Raczej powinna rosnac. W USA byta ona
ostatnio niska. Spadki cen w korekcie kwietniowej nikogo nie
przestraszyly. Historia uczy, ze im blizej wyboréw prezydenckich,
tym zmiennos$¢ wzrasta. Rosnie do czasu ogtoszenia wynikdw, a
potem ponownie spada. Nie powinnismy wiec zbytnio martwic sie
nadchodzaca zmiennoscia, ale musimy o niej pamietac. W
dyskusji o dalszym rozwoju rynku akcji warto wskazac na stabilny
obraz gospodarki i wiele dobrych elementdéw makro. Sektor
publiczny, konsumenci, sektor prywatny i inwestycje zagraniczne.
Sektor publiczny jest mocno wspierany w wielu regionach swiata.
Wyraznie to wida¢ w USA, prezydent Biden dziata na rzecz
gospodarki kosztem rosngcego zadtuzenia (deficyt wzrdst z 5,4% w
2022 do 6,3% w 2023 roku). Inwestycje zagraniczne w wielu krajach
s3 elementem najmniej stabilnym w uktadance makro, ale
czesciej sg zrodtem wsparcia niz destabilizacji. W przypadku USA
elementem destabilizujgcym moze by¢ luka w handlu i deficyt
handlowy. Dzieki niemu wiecej dolaréw jest w rekach
zagranicznych eksporteréw do USA, a oni nie chca mie¢ aktywow
w stabej walucie.

Deficyt na rachunku biezacym moze raczej sie powiekszy¢ niz
redukowac¢. Na razie nie wida¢ wyraznego efektu powrotu
produkcji przetwoérczej do USA.

Wzrost zmiennosci na rynku akcji czesciej oznacza spadek cen niz
ich wzrosty. Obecna wycena rynkéw akcyjnych nie wydaje sie
wygoérowana, ale nie jest niska na tyle, aby budzi¢ duze zaufanie
inwestorow. W atmosferze troski i obaw o poziom zyskdow i
sprzedazy tatwiej wywotac wzrost zmiennosci, czyli spadek cen.
Ogdlna sytuacja gospodarcza, finansowa i polityczna nie jest
bardzo stabilna, a w czasach niepewnosci spada zaufanie do
danych, nawet tych dobrych. Zblizajace sie wybory amerykanskie i
niepewnos¢ w wojnie Rosji z Ukraing moga spowodowadé wzrost
zmiennosci, czyli spadek cen, a te z kolei powinny by¢ wieksze niz
na wiosne tego roku i w konsekwencji mozemy miec¢ spore straty
w naszych inwestycjach. Jezeli do tego dojdzie, to powinny to by¢
straty czasowe, tatwe do odrobienia. Nie ma recesji w USA ani w
wiekszosci krajow, wiec po korekcie mozna oczekiwacé dalszych
Wzrostow.

Europa réwniez ma swoje wyzwania i jest w tyle za rozwojem
amerykanskim. Mozna powiedzie¢, ze mamy Europe dwodch
predkosci, tym razem czes¢ potudniowa, teoretycznie stabsza,
lepiej daje sobie rade. Azja powoli dorasta swojg gospodarka do jej
potencjatu ludzkiego. Coraz bardziej wyemancypowana, zdobywa
rynki eksportowe i Smiato konkuruje z krajami rozwinietymi.

Nie unikniemy rozmowy o stopach procentowych, inflacji i
obligacjach. Inwestycje w obligacje swietnie poszybowaty w tym
roku na fali stabilizujacej sie inflacji i zapowiadanych obnizek stép
procentowych. Ale ta muzyka znacznie wyprzedzita marsz walki z
inflacja i dane gospodarcze. Te dane, ktdére nie pozwalaja na
obnizke stép bez ponoszenia konsekwencji inflacyjnych. | zimny
prysznic spadt na obligatariuszy, ktdrzy pocieszaja sie poziomem
stop procentowych, ale musza poczekac¢ na obnizke stép przez
Fed. Obligacje nie byty w tym roku duzym sukcesem, ale moga
okazac¢ sie zbawienne gdy zacznie wazrasta¢ zmiennos¢, bo
powinny dawac szanse na ochrone kapitatu przed spadkami.

A zyski kapitatowe na obligacjach poczekajg jeszcze troche, do
czasu gdy Fed zacznie obnizac stopy procentowe. Sama obietnica
wstrzymania dalszych podwyzek to okazja do sprzyjajacej
atmosfery dla posiadaczy diugu i szansa na niezakidcone
odcinanie kupondéw. 525% do 55% to benczmarkowa stopa
procentowa Fedu. Dla wielu inwestoréw to zadawalajacy poziom,
aby trzymac tam pienigdze i unika¢ zmiennosci.

Po wymuszonej obnizce stép przez Europejski Bank Centralny nie
byto masowego ruchu innych bankéw centralnych w kierunku
obnizek, ale nie byto podwyzek. | dlatego wielu inwestoréw
zaczeto gonic za dtugiem.

Kiedy zastanawiamy sie nad kierunkiem alokacji aktywow, akcje
czy obligacje, kolejne dobre dane o inflacji zwiekszaja entuzjazm
inwestoréw i pchaja w gdére ceny akcji i obligacji. W duzym
stopniu to emocje kieruja dzis zachowaniem inwestorow. My
staramy sie znalez¢ racjonalne argumenty.

Sity wzrostowe w gospodarce to dzisiaj sztuczna inteligencja i
technologia. Do tego potrzeba duzo wiecej energii i to jest
nastepne wyzwanie i szansa. Wzrost rozszerza sie na coraz
wieksza grupe krajéw, na wszystkich kontynentach. Podobnie
powinno by¢ z rynkiem akcji. Inwestycje skoncentrowane na
wybranych spoétkach maja szanse rozszerzy¢ sie na coraz szersza
grupe spotek i wyjs¢ mocniej poza rynek amerykanski.
Dodatkowym argumentem budujacym zaufanie do rynku akcji sg
dywidendy ptacone przez spdtki. Ich poziom juz jest dobry, a
pamietajmy, ze wraz ze wzrostem zyskoéw dywidendy powinny
rosnac. Gospodarka wspiera teraz rynek akcji.

Korzystajmy z rosnacych cen, zwracajmy uwage na rotacje
sektorowe i dobrg selekcje spotek. Do tego nadal zwracamy
uwage na dobra, zrownowazona alokacje aktywoéw. Nadmierna
koncentracja nie powinna zastepowac dywersyfikacji.
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Komentarz analityka

Za nami kolejne tygodnie mieszanych danych. Rynek jest
zakfadnikiem informacji, ktdére moga przesadzi¢ o losach
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.

Sama inflacja w USA, jak wida¢ na wykresie na stronie,
praktycznie od roku jest ptasko przy swoich minimach.
Fed widziatby ja o 1 pp nizej, ale pdki co realizuje sie
scenariusz ,higher for longer” zaréwno na inflacji, jak i na
stopach.

Nizsze ceny ropy naftowej i korekta na metalach
przemystowych moga jeszcze utrzymac obecne poziomy
inflacji, bo trwajace ozywienie gospodarcze jest
skutecznie kontrowane wysokim poziomem stép
procentowych. Ta przyttumiona stopami faza ozywienia
gospodarczego trwa juz wedtug naszego barometru
blisko rok, a wedtug wskaznikéw koniunktury OECD
nawet dziewietnascie miesiecy, czyli juz wiecej niz wynosi
mediana.

maksimum
tempa wzrostu
PKB

Inflacyjna
faza ozywienia
gospodarczego

Inflacyjna

minimum
tempa inflacji

Dezinflacyjna
faza ozywienia
gospodarczego

minimum
tempa wzrostu
PKB

To wszystko kaze zachowac ostroznos¢ w pozycjonowaniu
portfeli inwestycyjnych. Modelowo jednak inflacja
powinna w nadchodzacych miesigcach zaczac sie
wspinac, a miejsce funduszy akcyjnych w portfelach
zajmowac te z ekspozycja na sektor surowcowy.

Te presje na ceny wida¢ w subindeksach cenowych PMI,
gdzie w kazdym miejscu, gdy sygnalizowane jest
ozywienie dzieje sie ono przy rosnacych cenach
wsadowych. Oznaczatoby to, ze faza globalnego
luzowania monetarnego byfaby stosunkowo krétka i
skapa w swej skali. Ostatnie lata jednak nieco
zdeformowaty znane gospodarcze zaleznosci, zatem
podobnie jak banki centralne pozostajemy zalezni od
sptywajacych danych gospodarczych i nieoczekiwanych
wydarzen politycznych.
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Barometr gospodarczy
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Rynek fund Uszy C"'ug U dane na dzier: 14.06.2024 r.

Rentowosci utrzymuja sie na wysokim poziomie i w ostatnich tygodniach zmiany sg widoczne, ale w waskim zakresie wahan. Kierunek na rentownosciach globalnie wyznacza raczej te w USA, gdzie nizsza inflacja pomaga, ale duza podaz
nowych obligacji oraz wycofanie popytu na amerykanskie skarbéwki ze strony Chin i krajow globalnego potudnia moze jednak skutecznie temu przeszkadzac. Wyraznie w ostatnim czasie urosty rentownosci w Brazylii, ktéra jest gtéwna
pozycja w koszykach krajow wschodzacych. Z racji oczekiwanego przez nas przebudzenia inflacyjnego w drugiej potowie roku, w kontekscie zaangazowania w fundusze dtuzne widzimy zasadnos¢ utrzymania ekspozycji na fundusze polskie
krotkoterminowe oraz korporacyjne, gdzie bazujemy na zmiennej stopie procentowej. Nie wida¢ na horyzoncie obnizek stop w Polsce w tym roku, a nawet w przysztym, a skala obnizek w USA moze dalej rozczarowywac.

Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwijajacych sie Obligacje dziesiecioletnie krajéw rozwinietych
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Rynek funduszy akcji

dane na dzien: 14.06.2024 .

Od ostatniego tygodnia maja wida¢ wyrazna korekte na indeksach, w szczegdlnosci na naszym krajowym rynku. SWIG80 dotart do linii trendu wzrostowego, przebijajac juz piecdziesiagta sesyjna srednig, a zarzadzajacy funduszami z tego
segmentu s3 jednomyslini, ze to nie koniec wzrostéw. Na indeksach wiekszych spdtek do linii trendow jest jeszcze troche miejsca na korekte. Bez watpienia rynki w naszym regionie wyraznie sie wychtodzity. W ujeciu globalnym kapitat ptynie
do najwiekszych spoétek technologicznych, takich jak Apple czy Nvidia. Poza ekspozycja na sektor technologiczny w USA widzimy zasadnos¢ dywersyfikacji regionalnej i sektorowej. Mimo wspomnianego juz zaawansowania hossy liczymy na
kolejna fale wzrostéw w Europie, w tym na naszym rynku. W faze korekty weszty rowniez sektory powigzane z surowcami, jak sektor wydobywczy czy energetyczny. Tam réwniez traktujemy ten moment jako okazje do przebudowy portfela w

mysl cyklu koniunkturalnego. Na korekcie rentownosci zyskuja w ostatnim czasie fundusze biotechnologii.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 13.06.2024 .

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 2.21%
rynki rozwinigte 5.45%,

rynki wschodzace 8.11%
rynki rozwinigte 8.94%
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Polska 14.53%
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. fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna

O skarsiEc Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwiniete
eutEds Quercus Dtuzny Krétkoterminowy dtuzne Polska
Kocasear Caspar Obligacji A dtuzne Polska
@~ PZU Sejf+ dtuzne Polska
Kocasear Caspar Stabilny mieszane Globalny

[ | Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone
JKocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny

S | (men Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligac;ji dtuzne Polska

ekt Quercus Ochrony Kapitatu dtuzne Polska

[ | Allianz Obligaciji Plus dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 1.01%
absolutnej stopy zwrotu 1.78%__—_
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Kursy walut

na dzien: 14.06.2024 r.
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Zmiana roczna

max/min: 4.44800 / 3.88487 max/min 1 rok 1.12757 / 1.04488

4.69663 / 4.24707

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.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.



