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Informacja reklamowa

Tres¢ niniejszego komentarza ma wylgcznie cel marketingowy, nie stanowi
umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy
przepiséw prawa, nie zawiera informacji wystarczajqcych do podjecia
decyzji inwestycyjnej. Jest fo informacja reklamowa. Przed podjeciem
ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z Prospektem
Informacyjnym oraz KIID.

— Przeglad rynku:
e  Rynek pokazat sife

Maj mozna oceni¢ jako szczegdlnie dobry miesigc pod wzgledem stép
zwrotu z wazniejszym indekséw amerykarskich. Nie sprawdzito sie
gieldowe powiedzenie ,Sell in May and go away” sugerujqce, ze jest to
dobry moment na wyjscie z rynku akeji, gdyz trzy gtéwne indeksy
(Nasdag, Dow Jones i S&P500) osiggnety nowe historyczne szczyty
wycen. Jednak wzrost mozna przypisaé kilku wybradcom, gdyz za
wiekszq cze$¢ majowego wzrostu S&P odpowiadaly 4 spétki: Nvidia
+26%, Apple +13%, Microsoft +6,8% i Alphabet +6%.

Major Index Rrterns

Rysunek 1, Zrédto: Ycharts.com.

Giéwnym motorem wzrostéw byt sektor technologiczny, ktéry zyskat
10%. Sektor uzytecznoici publicznej wzrést o 9%, zaréwno dzieki
podirzymywaniu zainteresowania sztucznqg inteligencjq, jok i dzieki
dobrym wynikom. Sektor energii spadt o blisko 0,5% w zwigzku ze
spadajgcymi cenami ropy i byt jedynym z ujemnq stopg zwrotu w maiju.
Sezon wynikéw kwartalnych spétek mozna uznaé za udany. Ponad 78%
spotek z S&P 500 pobito oczekiwania analitykéw co do prognoz zyskéw
na akcje. Najwyzszg dynamike wzrostu zyskéw osiqgnat sektor ustug
telekomunikacyjnych i byt najlepiej radzgcym sobie sektorem. Zas ten
débr konsumenckich odnotowat skromny wzrost o 0,3%, gdyz rynek w
dalszym ciggu nie widzi poprawy w wydatkach konsumenckich.

Technology 10.1% 38.2% -3.1% 40.6%

Utilities 9.0% 16.0% -0.4% 32.1%
C icati 6.6% 41.8% -1.2% 40.9%
Real Estate 6.1% 9.6% -6.4% 18.4%
Basic Materials 3.2% 24.5% -2.5% 22.8%
Financials 3.2% 33.6% -2.0% 32.8%
Staples 2.5% 11.9% -1.7% 19.7%
Healthcare 2.4% 14.4% -3.3% 17.0%
Industrials 1.7% 29.7% -2.5% 28.2%
C Disc. 0.3% 20.8% -4.7% 22.5%
Energy -0.4% 25.1% -6.4% 19.9%

*Percentages shown are Total Return.

Rysunek 2, Zrodto: hitps:/ /www.nasdaqg.com/articles/may-2024-review-and-outlook.
e Europejski rynek akeji

Gieldy odnotowaty wzrosty, a najlepiej radzgcym sobie sektorami byty:
nieruchomodci i ustugi uzytecznoici publicznej. Zyskiwaty w oczekiwaniu
na zblizajgce sie czerwcowe posiedzenie Europeijskiego Banku Central-
nego (EBC), na ktérym najprawdopodobniej dojdzie do obnizki stép
procentowych. Zblizajgca sie pierwsza obnizka stép takze wsparta catq
branze finanséw. Podobnie do rynku amerykanskiego najgorzej radzity
sobie: energia i dobra konsumpcyijne. Na ten pierwszy wptywaly gtéwnie
nizsze ceny ropy, podczas gdy w zakresie sektora konsumenckiego
wystqpity oznaki stabosci w przypadku rynku towaréw luksusowych i



branzy motoryzacyjnej.

ECONOMY

Euro zone inflation rises to 2.6% in
May, but bloc still seen heading for
interest rate cut
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Rysunek 3, Zrédto: hitps:/ /www.cnbe.com/2024,/05 /31 /euro-zone-inflation-may-2024. himl.

Dane z koAca miesigca pokazaly, ze roczna inflacja w strefie euro -
mierzona wskaznikiem cen towardéw i ustug konsumenckich - wzrosta w
maju do 2,6% (z 2,4% miesigc wczesniej). Nie wplyneto to na oczekiwa-
nia co do zblizajgcej si¢ obnizki stép procentowych o 25 punktéw
bazowych na posiedzeniv EBC w dniu é czerwca. Niepewny pozostaje
jednak termin kolejnych obnizek stép procentowych.

e Sektor oprogramowania, rentownosci, obligacje diugoterminowe

Akcje sektora oprogramowania spadly w zesztym tygodniu po tym, jak
spétka Salesforce oglosita pierwszy spadek przychodéw od 2006 roku i
podata prognozy wzrostu sprzedazy najwolniejsze w historii.

TECH

Salesforce shares plunge 16% on first
revenue miss since 2006
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Rysunek 4, Zrédto: hitps:/ /www.cnbe.com/2024,/05/29/

salesforce-crm-q 1-earnings-report-2025.himl.

Kurs nurkowat o prawie 20%, co stanowi najwiekszy spadek jednosesyj-
ny od 2004 roku. Stabe wyniki finansowe Salesforce spowodowaty, ze
inwestorzy zaczgli sie zastanawiaé, czy tradycyjne firmy zajmujgce sie
oprogramowaniem dla przedsigbiorstw mogg nadal prosperowaé w
erze sztucznej inteligencji. Jedni podzielajg zdanie, ze tworzenie
oprogramowania za pomocq narzedzi Al bedzie duzo tarisze niz jest
obecnie i wyeliminuje konieczno$¢ ptacenia wysokich cen za oprogra-
mowanie od dostawcédw takich jak Salesforce. Drudzy twierdzq, ze
oprogramowanie o unikatowym kodzie do wysoko wyspecjalizowanych
projektéw bedzie nadal potrzebne i ze firmy takie jak Salesforce bedq
wlgczaé elementy sztucznej inteligencji do swoich produktéw, czyniqc je
jeszcze lepszymi.

Jednak patrzqc szerzej na sektor oprogramowania, mozna stwierdzié, ze
maj nie byt najlepszy dla sektora. Wzrosty z pierwszej potowy miesiqca

zostaly zaprzepaszczone w drugiej jego czesci.
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iShares Expanded Tech-Software Sector ETF ($)

S&P North American Expanded Technology Software
Index ($)

Rysunek 5, Zrédto: hitps:/ /www.ishares.com,/us/products /239771 /ishares-north-ame-
rican-techsoftware-etf#/.

Z raciji faktu, ze ten sektor jest jednym z bardziej wrazliwych na poziom
rentownosci obligacji amerykanskich - warto szukaé tez uzasadnienia
tego ruchu sprawdzajqc co dziato sig na rentownosciach amerykariskich
obligacji. A rentownosci spadaty w pierwszej pofowie maja, by radykal-
nie zmieni¢ kierunek w drugiej potowie miesigca.
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Rynek obligacii stat sie coraz bardziej niespokojny i przede wszystkim
mocno zmienny. Duza zmienno$¢ spowodowata takze duze wahania
notowar: iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (TLT), ktéry stracit prawie
3% w ciqgu zaledwie dwéch dni sesyjnych w koricéwce miesigca. Po
kilku latach wysokiej inflacji banki centralne na calym zblizajg si¢ do
punktu, w ktérym czujq sie bardziej komfortowo decydujqc sie na dziata-
nia obnizajqce stopy procentowe lub sq w przededniu decyziji. To dobra
wiadomo$é dla inwestoréw, ktérzy oczekujq, ze Rezerwa Federalna
podqzy ich $ladami, moze nie w najblizszym czasie, ale jednak.

Fundusze inwestycyjne Caspar TFI
e Caspar Akcji Europejskich

W poprzednim miesigcu fundusz zanotowat wzrost o 1,64%. Natomiast
benchmark MSCI Europe Net Total Return Index zwyzkowat o 1,99%.
Akcje europejskie zyskiwaly w maju - w oczekiwaniu na posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego w pierwszych dniach czerwca, gdzie
rynek przyjal za pewne pierwsze ciecie stép w Strefie Euro. Szybszy niz
oczekiwano spadek inflacji bazowej, a takze anemiczny wzrost gospo-
darczy, otworzyly drzwi do pewnych obnizek stép procentowych. Choé
wskaznik inflacji podany ostatniego dnia miesigca delikatnie podskoczyt
wzgledem poprzedniego odczytu.

Year-over-year change in consumer prices in the eurozone
+10%
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Source: Eurostat Times

3y The New York

Rysunek 6, Zrédio: hitps:/ /www.nytimes.com/2024,/05/31 /business /eurozone-infla-

tion-may.html.

Nizsze stopy pobudzajq dziatalno$¢ gospodarczq i mogq sprawié, ze
konserwatywne inwestycje - takie jok depozyty bankowe - bedg mniej
atrakcyjne w poréwnaniu z ryzykowniejszymi akcjami. W maju zyskiwaty
akcje sektora finansowego i te zwigzane z rynkiem nieruchomosci, ktére
wspierane byly takze powrotem optymizm co do stanu niemieckiej i
francuskiej gospodarki. Podano dane o wzroscie gospodarczym - a ten
byt dodati zwracajgc uwage na pozytywny odczyt pierwszy raz od
jesieni 2022 roku. To pokazuije, ze widzimy na pewno powolne ozywienie
gospodarcze w Niemczech.

¢ Caspar Globalny

Wynik funduszu w maju wyniést -2,38% przy wzroscie benchmarku MSCI
World Net TR USD Index o +2,00%. Tak znaczna réznica miedzy



wynikiem miesiecznym funduszu i benchmarkiem w duzej mierze wynika z
kursu walutowego, gdyz zfoty w maju byt wyjatkowo mocny w odniesieniu
do dolara amerykariskiego.
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Ceny ropy w maju spadaty, a staby sentyment znalazt swoje odzwierciedle-
nie w stabych wynikach catego sektora, ktéry jako jedyny zakoriczyt miesige
z ujemnym wynikiem.
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Rynkowq stabosciq cechowaly sie takze spétki sektora biotechnologii i
ochrony zdrowiaq, ktére sq wrazliwe na wzrosty rentownoséci. Natomiast
duzo lepiej zachowywat sie kurs Cameco. Kurs producenta uranu wzrést o
kilkanascie procent, pomimo spadku cen kontraktéw na uran.

*  Caspar Stabilny

Fundusz za poprzedni miesiqc przecenit si¢ o 1,44%, a benchmark wzrést o
0,96%. Od poczqtku roku wynik wynosi +2,25%. Znaczna rozbiezno$é
miedzy wycenq funduszu a benchmarkiem wynika ze znacznego zaango-
zowania w inwestycje dolarowe, bez zabezpieczania kursu walutowego.

Polski zfoty pozostawat silny wzgledem dolara amerykariskiego, za posred-
nictwem kiérego jest zainwestowane ponad 3/4 aktywéw funduszu. Choé
wyceny instrumentéw diuznych indeksowanych inflacjq przyniosty dodatnie
stopy zwrotu, to pozostata czeéé lokat funduszu byta pod presjq, szczegdl-
nie ta wyceniana w dolarze. Ze spétek sektora biotechnologicznego nie
plyng niepokojqce informacje, co powoduije, ze nie zmieniamy co do nich
swojego nastawienia. Podobnie dla sektora energetycznego, ktéry w czeici
akeyijnej stanowi istotng cze$¢ lokat funduszu.

World Oil Consumpltion
(millions/barrels per day)
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Rysunek 7, Zrodto: hitps: / /www.usbank.com/investing /financial-perspectives/marke-
t-news/energy-sector-performance.html.

e Caspar Obligacji

W poprzednim miesigcu fundusz obligacji zyskat 0,32%. Benchmark
zanotowat wzrost 0 0,54% i przykryt kwietniowy spadek 0 0,50%. Fundusz
w tym roku z wynikiem +2,60% jest zdecydowanie lepszy od benchmarku,
ktéry wzrést o 0,28%. Podobnie jak w poprzednim miesigcu Rada Polityki
Pienigznej nie zdecydowata si¢ na obnizke stép procentowych, ale tez
rynek nie spodziewat sig, ze taka obnizka zostanie ogfoszona. Zatem stopa
referencyjna NBP pozostaje niezmiennie na poziomie 5,75%.

Rysunek 8, Zrédto: hitps:/ /stat.gov.pl/wykres/ 1.himl.

W potowie maja zostaty opublikowane przez GUS dane o inflacji, ktére po
raz kolejny zaskoczyly analitykéw. Odczyt na poziomie 2,4% r/r jest pozio-
mem nizszym niz oczekiwal rynek. Wydaije sig, ze inflacja jest gdzie$ w
granicy celu, jednak niepokojgce wyzsze odczyty mogqg byé jeszcze przed
nami.

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu
2024 r. w porownaniu z analogicznym miesiacem
ub. roku wzrosty o 2,4% (przy wzroscie cen ustug

- 06,2% i towarow - 0 1,1%).

W stosunku do poprzedniego miesigca ceny towa-
row i ustug wzrosty o 1,1% (w tym towaréw - 0 1,1%
iustug - 0 0,9%).

o 2,4%
wzrost w poréwnaniu

z analogicznym miesigcem
poprzedniego roku

Rysunek 9, Zrédto: hitps:/ /stat.gov.pl/download /gfx/portalinformacyiny,/pl /defaul-
takiualnosci/5464,/2/150/1 /wskazniki_cen_towarow_i_uslug_konsumpcyjnych_w_kwietniu_20
24_rpdf

Na razie rynek nie widzi na horyzoncie obnizek w tym roku, choé na $wiecie
sq juz rynki, gdzie bankierzy centralni luzujq polityke pienigzng.

Index of Global Easing (-)/ Tightesing (+)*

Rysunek, 10 Zrodto: hitps:/ /www.cfr.org/global /global-monetary-policy-fracker/p37726.

— Nota Prawna — Niniejszy dokument zostat
sporzqdzony przez Caspar Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przedstawione powyzej informacje stanowiq informacje reklamowq, majq
charakter informacyiny i nie sq ofertq w rozumieniu ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeksu Cywilnego. Zawarte w niniejszym dokumencie
informacie nie stanowiq ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podat-
kowego oraz nie nalezy ich traktowaé jako rekomendacji dotyczacych
instrumentéw finansowych.

Caspar TFl informuije, ze z kazdq inwestycjq wigze sie ryzyko. Fundusze nie
gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego.



Prezentowane wyniki funduszu inwestycyjnego zarzqdzanego przez
Caspar TFl sq oparte o dane historyczne i nie stanowiq gwarancji osiqgnie-
cia identycznych wynikédw w przysztosci. Publikowane wyniki poszczegdl-
nych subfunduszy dotyczq okresu od 1 do 30 dnia wrzeénia 2023 r.

Nalezy liczy¢ sig z mozliwoéciq czeéciowej utraty wptaconych $rodkéw.
Indywidualna stopa zwrotu uczestnika nie jest fozsama z wynikiem inwesty-
cyjnym funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia jednostek
uczestnictwa oraz od poziomu pobranych opfat.

Opodatkowanie dochodéw z inwestyciji w fundusze zalezy od indywidual-
nej sytuaciji kazdego uczestnika i moze ulec zmianie w przysztosci.

Korzyéciom wynikajgcym z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa
towarzyszq réwniez ryzyka, takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego
zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznoéci, na ktére uczestnik funduszu
nie ma wplywu np. zmiany polityki inwestycyjnej czy polqczenia lub
likwidacji subfunduszu, a takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacii
prawnych.

Wiéréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié szczegélng
uwage na ryzyka dotyczgce polityki inwestycyjnej, w tym: rynkowe, waluto-
we, stép procentowych, kredytowe, koncentracji, jok réwniez rozliczenia
oraz plynnosci lokat. Wszystkie subfundusze wchodzqce w sktad Caspar
Parasolowy FIO cechujq sig duzg zmiennosciq ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Zaden z subfunduszy nie odzwierciedla skfadu indeksu
papieréw warfosciowych.

Subfundusze Caspar Stabilny, Caspar Globalny oraz Caspar Obligacii
mogq lokowaé wigkszo$¢ aktywédw w inne kategorie lokat niz papiery
wartoéciowe lub instrumenty rynku pienigznego, 1j. w tytuly uczestnictwa lub
instrumenty dfuzne.

Caspar TFl pobiera optaty dystrybucyjne za nabycie jednostek uczestnictwa
subfunduszy Caspar Parasolowy FIO, za zamiany pomigdzy nimi, a takze
za zarzqdzanie nimi. Wysoko$¢ poszczegélnych optat wskazana jest w

Tabeli Opfat oraz ogtoszeniach o ewentualnych promocjach w optatach.




