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Emocje silniejsze od argumentow?

.Trend is your friend”, ale te rynkowe przyjazne trendy lubiag sie
zmienia¢. Woéwczas moéwimy o rotacji rynkowej w sektorach,
przemystach, krajach, regionach, cyklach, rodzajach spétek, itd. Po
pierwszej dobrej potowie roku pojawiaja sie gtosy o koniecznosci
korekty, czyli kolejnej rotacji. Spadkowi cen jednych aktywdw

Popatrzmy co wptywa na zmiany trendéw? Wydarzenia
polityczne, takie jak ostatnie wybory we Francji czy Wielkiej
Brytanii nie miaty znaczenia dla gietdy. W tych krajach zmieni sig,
a precyzyjnie mowiac wzrosnie zadtuzenie rzadowe i wzrosnie
deficyt budzetowy. By¢ moze w USA po wyborach prezydenckich

Dlatego nawet inwestorzy akcyjni moga by¢ zwabieni na rynek
dtugu, i to jest catkiem realna alternatywa jako rotacja rynkowa.
Oznacza to redukcje spotek z wysoka wycena, zebranie zyskow i

przejscie w aktywa generujace dochdd, dajgce dywidendy i odsetki.

bedzie odwrotnie, deficyt rzadowy zacznie spadac? Nie bez
znaczenia bedzie dalsza polityka Rezerwy Federalnej. Inwestorzy
patrza na banki centralne jak pustynni wedrowcy na oaze. Oby to
nie byta fatamorgana.

towarzysza zazwyczaj wzrosty cen innych aktywow. Cata sztuka w
tym, aby znalez¢ sie w dobrej grupie.

Minat drugi kwartat tego roku i wazne beda ogtaszane wyniki spotek.
W trakcie minionego kwartatu nie byto alarmujacych ostrzezen i to
powinno wrodzy¢ dobre wyniki. Czy beda tylko dobre, zgodne z
oczekiwaniami, czy moze zaskocza bardzo pozytywnie? Sentyment
rynkowy jest raczej nastawiony na dobre niespodzianki, nawet
dwucyfrowe wzrosty w niektérych sektorach, a tylko kilka sektoréow
moze miec spadki zyskow. To moze by¢ najwieksza liczba sektoréw z
dobrymi wynikami od czwartego kwartatu 2021 roku, gdy byto ich 10
na 1. Najlepsze roczne wyniki wzrostowe spodziewane sg w
sektorach: ustugi komunikacyjne, zdrowie, IT, i energia. Oczekuje sie,
ze sektor materiatowy pokaze negatywne wyniki roczne. Ostatnie
spadki cen spdétek w tych sektorach mogty to juz zdyskontowac.
Kazda dobra wiadomosc¢ bedzie przyjeta z entuzjazmem. Warto
podkresli¢, ze oczekiwane wyjatkowo dobre wyniki sektora zdrowia i
energii to ewenement nieznany od bardzo juz dtugiego czasu. Mega
kapitalizacje, grupa siedmiu najwiekszych spdtek, ktéra do tej pory
stoi za silnymi wzrostami zyskdw dla gtéwnych indekséw nadal
powinna mie¢ najlepsze wyniki (ok. 28% rocznego wzrostu), ale
tempo wzrostu nie siegnie juz poprzednich 50-56%. To moze byc¢
sceptycznie przyjete przez rynek i da¢ okazje do brania zyskow.

W zasadzie powinnismy wiedzie¢ jakie sg te dobre kierunki
inwestowania, bo mamy analizy finansowe pokazujace wycene
spotek, tempo ich wzrostu, marze, zyski, wiec poréwnujac te spotki
powinnismy znac liste tych, ktére beda rosty i tych, ktérych ceny
zaczng spadac. Ale ku zaskoczeniu nowicjuszy rynki tak nie
dziataja. Spotki drogie, zadituzone, ale bardzo lubiane przez
inwestoréow za oczekiwany potencjat wzrostu sa kupowane i
dokupowane. Wycena tych spdtek jest bez znaczenia, bo ich
przysztosc¢ jest Swietlana — mawiaja kupujacy. Duzych wzrostow
sprzedazy, a nastepnie zyskdw oczekuja ci, ktdrzy kupuja te spotki.
Inni, sceptyczni, czekaja i obserwuja, ale gdy ceny pewnych spdtek
uparcie rosng, to grono kupujacych sie powieksza i tak rosna ceny
W oparciu o emocje. Spoétki tanie, z dobrymi bilansami i brakiem
zadtuzenia, ale bez tych s$wietlanych perspektyw wzrostowych
zostaja niezauwazone, pominiete, skazane na wyprzedaz. | tak
uwaga inwestoréw i ich wybory skoncentrowaty sie od dtuzszego
czasu na waskiej grupie amerykanskich spodtek, zwanych
Siedmioma wspaniatymi i ich sektorach, IT oraz ustugach
komunikacyjnych. To jest takze fenomen inwestowania
pasywnego w fundusze indeksowe i ETF-y. Rynek doprowadza te
spotki do wysokiej i mato racjonalnej wyceny. To emocje zostaja
wynagrodzone, a skoro otrzymujemy nagrode w postaci wzrostu
cen takich spdtek, to brniemy dalej. Na nic argumenty o wycenie i
racjonalnym inwestowaniu, one nie sprawdzaja sie tam, gdzie
gore biorg emocje. Do czasu, gdy trend sie zmieni i wiodacymi
argumentami stanie sie wycena lub nowa atrakcyjna teza
inwestycyjna, ktéra pochtonie serca i umysty.

Czerwcowe dane o inflacji w USA podnosza nadzieje na szybsza
obnizke stop. Sama taka nadzieja zmienita nastawienie do dolara i
sektoréw: ostabienie dolara, wzrost zainteresowania matymi
spdtkami, sektorem budowlanym i redukcja duzych kapitalizacji,
ktoére do tej pory prowadzity na rynku. By¢ moze to tylko
krotkotrwaty ruch, bo Jeremy Powell nie zapowiada obnizek stép
przed listopadowymi wyborami w USA. Zastanawiamy sie wiec czy
ruchy cenowe 12 lipca s3a tylko jednodniowa zmiana, czy
poczatkiem zwrotu w kierunku wyréwnania warunkéw cenowych
miedzy czotdwka spdtek technologicznych i szerokim rynkiem
spotek pozostajacych do tej pory w tyle ze wzrostami ich cen. Nie
unikniemy poréwnywania obecnej sytuacji rynkowej z czasami
boomu TMT (koniec lat 90.) i korekty z poczatku lat 2000 oraz
éwczesnej rotacji w kierunku surowcdw, sektora finansowego a
mocnej przeceny spoétek TMT okreslanych woéwczas takze jako
Dot.com. Scenariusze moga by¢ podobne, ale zawsze jest jakas
roznica. Tym razem mamy silny rynek poétprzewodnikéw i nowego
nosnego tematu inwestycyjnego, Al — sztucznej inteligencji, czyli
kolejnej fazy rozwoju oprogramowania. Wycena tych spdtek jest
trudna do zaakceptowania przez inwestoréw fundamentalnych. Ci
ktdrzy nie chca juz uczestniczy¢ w tym trendzie przenosza aktywa
do szerokiego rynku (w tym matych spoétek) akcji amerykanskich,
europejskich i EM. Ale nie zapominajmy o dtugu, dtuznikach i ich
problemach. Dlatego tak czesto styszymy o obnizce stéop
procentowych, ze dtuznicy coraz bardziej sie niepokoja. A wsréd
tych dtuznikéw mamy rzady najwiekszych krajow rozwinietych i
rozwijajacych sie.

Wakacje sie zaczety, ale polityka i gospodarka nie odpoczywaja.
Nadchodza wazne wybory w USA i dwa tygodnie temu nie sposob
byto przewidzie¢ obecnego biegu wydarzen. Spdtki i gospodarka
odzyskaty bardziej normalny rytm pracy, perspektywy ich
dziatalnosci sie polepszyty, wzrosty tez oczekiwania. Zwracamy wiec
uwage na rotacje rynkowe, ktére trzeba wykorzysta¢ do lepszej
alokacji aktywow.

// autor raportu
Andrzej Miszczuk Gtowny
Strateg F-Trust iWealth
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Komentarz analityka

Nasza alokacja
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Rynek fund Uszy C"'ug U dane na dzien: 12.07.2024 r.

W grupie krajow rozwinietych rentownosci sg wysoko juz dobrze ponad rok, z mata przerwa na koncowke 2023 roku, gdzie rynki wyceniaty 6-7 obnizek stop w USA. By¢ moze bedziemy swiadkami lekkiej poprawy na tej klasie aktywow. W
przypadku realizacji pozytywnego scenariusza, ktéry zaktada poprawe ozywienia na skutek dalszego zaawansowania cyklu obnizek stép, to stosunek potencjalnego zysku do ryzyka nie wydaje sie atrakcyjny. Obecny poziom stdp
procentowych naszym zdaniem premiuje fundusze krétkoterminowe, a wyczekiwane obnizki bardziej wynagradzaja posiadaczy akcji wrazliwych na stope procentowa niz ekspozycje na stope procentowa (duration) w portfelu obligacji. Caty

czas musimy pamietac o tym, ze podaz dtugu w ujeciu globalnym rosnie, a przetasowania globalne istotnie wptywaja na potencjalny popyt na dtug skarbowy, czego beneficjentem stato sie ostatnio ztoto. Na tym tle rentownosci portfeli
funduszy dtuznych uniwersalnych krotkoterminowych z krajowego rynku wydaja sie by¢ optymalna alokacja.

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

dane na dzien: 12.07.2024 r.

Na tle stabngcego dolara troche martwi relatywnie stabe zachowanie sie polskich indeksow, ktére nie maja sity na utrzymanie nowych szczytéw. Nieco lepiej zaczynaja wygladac fundusze operujace na szerszych koszykach akcji rynkow
wschodzacych, np. wschodzaca Azja. Poza USA, gdzie przez wiekszos¢ czasu indeksy ciggniete byty przez spdtki technologiczne, bardzo pozytywnie zachowata sie gietda w Japonii, ktéra wskoczyta z impetem na nowe szczyty, podobnie
zreszta jak indeks gietdy w Indiach. W Europie na plus nalezy wymienic¢ gietde londynska. Z sektorow nasza uwage przykuty spotki biotechnologiczne, ktdre dostaty wiatru w zagle od spadajacych rentownosci oraz sektory wydobywcze w
zakresie metali szlachetnych czy przemystowych, gdzie powrdécilismy do tendencji wzrostowej, przerwanej majowo-czerwcowa korekta. Wisienka na torcie jest globalne zachowanie sie matych spdtek, co powinno by¢ dobrym sygnatem

dotyczacym dalszej koniunktury gospodarczej.

Akcje rynkéw rozwijajacych sie
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Jak inwestujg klienci F-Trust?

dane na dzien: 14.07.2024 r.

Alokacja geograficzna

rynki wschodzace 1.81%
rynki rozwiniete 5.21%,

rynki wschodzace 8.15%
rynki rozwinigte 7.32%,

Polska 85.15%

/
Polska 13.38%

fundusze dtuzne

/o

- fundusz akcyjne

TOP 10 funduszy z oferty F-Trust

Fundusz Klasa aktywow Koncentracja geograficzna

O skarsiEc Skarbiec Spétek Wzrostowych akcyjne Globalne rynki rozwiniete
Kocasear Caspar Obligacji A dtuzne Polska
- Quercus Dtuzny Krétkoterminowy diuzne Polska
@~ PZU Sejf+ dtuzne Polska

[ o | Allianz Dochodowy Income and Growth mieszane Stany Zjednoczone

CASPAR Caspar Stabilny mieszane Globalny

S | oo Goldman Sachs Krétkoterminowych Obligaciji dtuzne Polska
e ncg Quercus Ochrony Kapitatu dtuzne Polska
Kocasear Caspar Globalny akcyjne Globalny

s Allianz Obligaciji Plus dtuzne Polska

Alokacja ze wzgledu na klasy aktywow

pieniezne 0.86%
absolutnej stopy zwrotu 2.04%_—_

__akcyjne 42.66%

dtuzne 41.79%—
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Kursy walut

na dzien: 15.07.2024r.
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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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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
podmiotdw 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 sa 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 dochodéw z inwestycji w fundusze, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w

odpowiednim dla danego funduszu prospekcie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.



