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Informacja reklamowa

Tre$¢ niniejszego komentarza ma wylqcznie cel marketingowy, nie stanowi
umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy
przepiséw prawa, nie zawiera informacji wystarczajqcych do podjecia
decyzji inwestycyjnej. Jest to informacja reklomowa. Przed podjeciem
ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem
Informacyjnym oraz KIID.

— Przeglgd rynku:
*  Globalne rynki akeji

Po solidnym IV kwartale zeszlego roku, charakteryzujgcym sie wysokq
dynamikq wzrostu, w | kwartale tego roku amerykariskie indeksy doszty
do najwyzszych pozioméw w historii. Na czele z S&P 500 dla ktérego
tqczna stopa zwrotu wyniosta 10,6% w na koniec marca.

US Benchmarks Q12024 | March o )
Russell MicroCap 4.7% 2.5%

S&P Midcap 400 9.9% 29.7%
Russell 2000 5.2% 3.6% 28.7%
Nasdaq Comp. 9.3% 1.8% 28.0%
Nasdaq 100 8.7% 1.2% 27.2%
S&P 500 3.2% 26.1%
NDX Equal Weight 5.7% 1.2% 3.9% 0.6% 25.9%
SPX Equal Weight 7.9% 4.5% 4.2% -0.8% 25.8%
Dow Jones Industrials 6.1% 2.2% 2.5% 1.3% 21.6%

*** Percentages represent total return

Rysunek 1, zrédto: https:/ /www.nasdag.com/articles/march-first-quarter-2024-re-
view-and-outlook.

Whyniki gtéwnych indekséw zamknety marzec na plusie, a jesli spojrzymy
na te dla poszczegdlnych sektoréw - to wyréznia sie sektor energii z
wynikiem +10.60% w samym marcu. Za to jeéli spojrzymy na caly
pierwszy kwartal, to energia byta drugim najlepszym sektorem (13,70%

w 1 kw.), zaraz po ustugach komunikacyjnych (+15,80% w 1 kw.).
Wracajqc jeszcze do korcdwki zeszfego roku - to w IV kwartale 2023 r.
wzrost wynikat w duzej mierze z dramatycznego przesunigcia w dét
krzywej rentownosci w odpowiedzi na oczekiwania na gotebi FED.
Styczen i luty przyniosty kontynuacje wzrostéw i - choé prasa finansowa
ostrzegata uczestnikdw rynku przed mozliwg korektq - marzec byt
kolejnym miesigcem wzrostéw giéwnych indekséw. Nawet pomimo
jastrzebiego przeszacowania polityki pienigzne;.

Stocks are primed for a 10% correction because
the current rally isn't broad enough, strategist
says
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Rysunek 2, zrédto: https://markets.businessinsider.com/news/stocks/stock-market-
-crash-correction-outlook-rally-sp 500-prediction-rate-cuts-2024-2.

Rynki rozpoczely rok spodziewajgc sie okoto siedmiu obnizek stép
procentowych w 2024 r. Na koniec marca oczekiwania co do obnizek
stép zostaly zredukowane do trzech, wszystkich w drugiej potowie roku.

*  Rynek energii — ropa i gaz

W marcu ceny ropy naftowej rosty kolejny miesiqc z rzedu, a ropa Brent
osiggnefa dzienne maksimum na poziomie prawie 87 USD/bbl. Ostatni
poziom notowany byt na poczatku listopada 2023 roky, kilka tygodni po
ataku Hamasu na Izrael.
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Rysunek 3, Zrodto: https://pl.investing.com/commodities/brent-oil-streaming-chart.



Eskalacja napigé na Bliskim Wschodzie spowodowata wzrost cen. Iran
oskarzyt Izrael o przeprowadzenie nalotu na jego ambasade w Syrii, w
wyniku ktérego zginefo trzech wysokich rangqg cztonkéw irariskiej Gwar-
dii Rewolucyjnej. To ponowne napigcie pojawia sie w czasie, gdy na
fundamenty ropy naftowej wplywajg przediuzane dobrowolne cigcia
dostaw OPEC+, a mix tych zdarzen podtrzymuje uwarunkowania deficy-
towe.

Europejska zima 2023 /24 jest juz oficjalnie za nami, a region zakoriczyt
ja z bardzo wysokimi poziomami magazynowania gazu ziemnego. Z
danych GIE (Gas Infrastructure Europe) wynika, ze na koniec marca
magazyny w Europie byly zajete w nieco ponizej 59%. Jest to nie tylko
wiecej niz prawie 56% zapetienia odnotowanego na tym samym etapie
w zesztym roku, ale jest to réwniez rekordowy poziom jak na te pore roku.

Europe exits winter with record storage (% full)
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Rysunek 4, Zrédto: hitps:/ /think.ing.com /articles / europe--exits-winter-with-recor-
d-gas-storage-050424/.

Komfortowe poziomy magazynowania na poczqtku sezonu sugerujq, ze
mozemy zaobserwowaé dalszq presje na obnizke cen gazu w Europie.
Rekordowe temperatury na koniec sezonu grzewczego, jak i prognozy
na nadchodzqgce tygodnie - sugerujg wyzsze $rednie temperatury.

¢ Rentownosci obligagiji i inflacja

Na poczgtku tego roku rynek oczekiwat, ze FED zacznie wielokrotnie
obnizaé stopy procentowe juz w pierwszym kwartale. Tak sie jeszcze nie
stalo w duzej mierze z powodu utrzymujgcych sie obaw o inflacje.
Jednak bardzo trudno jest wyczué moment zwrotu FED, a obnizenie
krétkoterminowych rentownoéci nie oznacza ich spadku w dtuzszym
horyzoncie. Wielu inwestoréw w zesztym roku pomylito sie twierdzqc, ze
gospodarka popada w recesije i teraz tez bedzie im trudno jasno okreéli¢
moment, w ktérym przedstawiciele Rezerwy Federalnej podejmq decyzje
o obnizeniu stép procentowych. Tym bardziej, ze bacznie obserwujgq
wszelkie dane makroekonomiczne chcgc mieé pewno$é co do jej
racjonalnosci. Majgcym nadzieje, ze Rezerwa Federalna USA zacznie
obniza¢ stopy procentowe w marcu ostatnie dane o inflacji z pewnosciq
rozwialy te oczekiwania. Rentownoséci amerykanskich obligacii skarbo-
wych wzrosty po goretszym niz oczekiwano raporcie o inflacji, ktéry
zaniepokoit inwestoréw potencjalnym wptywem na polityke Rezerwy
Federalnej w przysztosci.

Rentowno$é 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta po publikacii
danych do 4,298%, natomiast dla 2-letnich obligaciji skarbowych wynio-
sta 4,69%.

BONDS

Treasury yields rise after February
wholesale inflation turns out hotter
than expected
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Rysunek 5, Zrédto: hitps:/ /www.cnbc.com/2024,/03 /14 / us-treasury-yields-investors-

-await-wholesale-inflation-data.html.

Jednak na przestrzeni miesigca rentownosci 2-letnich i 10-letnich obliga-
cji nieznacznie spadty. W Polsce natomiast mielimy sytuacje odwrotng
niz za oceanem. Odczyt inflacji podany przez GUS zaskoczyt anality-
kéw. Wyniést on 2,8% rok do roku, przy prognozie wzrostu do 3,2%. Nie
spowodowafo to jednak spadku rentownosci, bo obserwowali$my jej
wzrosty na przestrzeni miesigca.

Fundusze inwestycyjne Caspar TFI
*  Caspar Akcji Europejskich

Wynik funduszu w poprzednim miesiqcu wzrést o 4,93% wobec wzrostu
benchmarku MSCI Europe Net Total Return Index o 3,95%.

Gtéwne indeksy europejskie zanotowaty pigty z rzedu miesieczny wzrost
dzieki utrzymujgcemu sie optymizmowi co do potencjalnych obnizek stép
procentowych przez banki centralne w tym roku w zwigzku ze spadkiem
inflacji. Generalnie inwestorzy oczekujq, ze Fed, Europejski Bank Central-
ny i Bank Anglii do korica tego roku dokonajq obnizek o 75 punktéw
bazowych w trzech ruchach po 25 punktéw. Notowania akeji szczegél-
nie dobre byly w sektorze bankowym i energetycznym, wyprzedzajgc w
marcu sektor technologii. Z perspektywy funduszu - podobnie jak to miato
miejsce w lutym - dobry wynik zawdzigczamy alokacji w europejskie
spétki sektora motoryzacyjnego, ktérych kursy kontynuowaty odbicie
kolejny miesiqc z rzedu. Podobnie dobrze radzit sobie sektor energii i
sektor débr konsumpcyijnych. Ten ostatni byt wspierany odczytami inflacji,
ktéra ponownie spadta w lutym, do 2,6%.
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Rysunek 6, Zrédto: hitps:/ /tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi.
Tu warto wyrézni¢ spétke Zalando, ktéra w marcu wzrosta o ponad 30%.
e Caspar Globalny

Whynik funduszu za poprzedni miesigc wynosi +3,04% i byt on nieznacz-
nie stabszy wzgledem benchmarku - przy jego wzroécie o 3,90%.

Z koricem miesigca inwestycje portfelowe w sektor energetyczny staly sig
sektorem osiggajgcym najlepsze wyniki w funduszu. Dynamiczny wzrost
cen spdtek zwiqgzanych z rynkiem energii nastepuje po kroczgcym
wzroécie cen ropy. Spadajgce zapasy na poczgtku tego miesiqca, ataki
dronéw na rosyjskie rafinerie i ciggte ciecia wydobycia ze strony sojuszu
naftowego OPEC+ - pomogly w podbiciu wycen. Jednak obserwowana
rozbieznoéé miedzy cenami ropy naftowej, a wzglednymi wynikami
sektora prawdopodobnie bedzie si¢ kurczyta dzieki nadrobieniu zalegto-
$ci na wycenach spétek energetycznych. Dobrze sie zachowywaty spétki
zwigzane z energiq atomowq i uranem. Choé ceny kontraktéw na uran na
przestrzeni miesigca nieznacznie spadly, nie wptyneto to negatywnie na
notowania spétek z tego rynku. Wrecz przeciwnie, gdyz sentyment
generalnie dla spétek zwigzanych z rynkiem surowcéw ulegh znaczniej
poprawie. Jedli spojrzymy na zmienno$¢ kursu walutowego - gdzie w USD
ulokowana jest przewazajgca czeéé portfela - to mozna jq uznaé za
nieistotng. Kurs USD/PLN na koniec miesigca zmienit si¢ o mniej niz 0,5%.

*  Caspar Stabilny

Trzeci miesigc roku fundusz zakoriczyt z wynikiem +1,57%. Benchmark w
tym okresie wzrést o 1,42%. Wynik funduszu od poczqgtku roku wynosi
+6,35%. Inwestycie w amerykariskie obligacie nie miaty istotnego
wplywu na wycene funduszu. Tu - mimo wzrostu wycen w pierwszej
potowie miesigca - w drugiej pofowie zyski zostaly zniwelowane.
Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) ogfosit 20 marca, ze
utrzyma podstawowq stope procentowq w przedziale od 5,25% do
5,5%. Marcowa decyzja jest pigtym z rzedu posiedzeniem, na kiérym
Rezerwa Federalna (Fed) zdecydowata sie utrzymaé stopy procentowe
na statym poziomie. Chociaz stopa funduszy federalnych prawdopodob-
nie osiggnefa swéj szczyt w biezqgcym cyklu zacieénienia, to pozostajq
pytania dotyczqce doktadnego terminu i zakresu potencjalnych obnizek
stép w 2024 r.



To ma istotny wptyw na wycene instrumentéw dfuznych, i to nie tylko rynku
amerykariskiego. Zmiana kursowa funduszu, ktéry ma ponad 70% portfela
w walutach obcych, nie wpltyneta istotnie na jego wynik. Za to istotnie na
wynik wplynety notowania spétek. Sektor energii byt najlepszym typem na
marzec. Napiecia geopolityczne, ryzyko eskalacji i popyt na energie
powodowatly wzrosty cen ropy - co podbijato kursy spétek. To tez miato
wplyw na notowania Scorpio Tankers Inc., ktéry jest armatorem tankowcéw,
ktéry zyskiwat w marcu blisko 7% w wyniku sytuacji na napietym rynku
energii.

e Caspar Obligaciji

W marcu fundusz obligacji zyskat +0,30%. Benchmark natomiast wzrést i na
przestrzeni miesigca odnotowat wynik +0,03%. Fundusz w okresie ostatnich
12 miesigcy osiggngt wynik +7,94%. W pofowie marca zostaty opublikowa-
ne przez GUS dane dotyczqce inflacji, ktére spowodowaty niemate zasko-
czenie. Odczyt inflacji wyniést 2,8%, zatem zblizylismy sie do celu NBP.

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w lutym
2024 r. w pordwnaniu z analogicznym miesigcem
ub. roku wzrosty o 2,8% (przy wzroscie cen
ustug - 0 7,0% i towarow - 0 1,4%). W stosunku
do poprzedniego miesigca ceny towaréw i ustug
wzrosty o 0,3% (w tym ustug - 0 1,0% i towarow
-00,1%).

+ 2,8%

wzrost w porownaniu
z analogicznym miesigcem
poprzedniego roku

Rysunek 7, Zrodto: hitps://stat.gov.pl/download /gfx/portalinformacyiny,/pl/defaul-
taktualnosci/5464,/2/148 /1 /wskazniki_cen_towarow_i_uslug_konsumpeyinych_w_lutym_2024
_r.pdf.

Analitycy spodziewali si¢ odczytu na poziomie 3,2% r/r. Jednak warto
wspomnieé, ze w lutym 2023 osiggneliémy szczyt inflacji - 18,4 proc.
Padajq glosy, ze korzystny efekt wysokiej bazy z zesztego roku sie koriczy.
Szacuije sig, ze w najblizszych miesigcach inflacja CPl znéw bedzie mocniej
przekraczaé cel NBP.

Wszystko dzieki powrotowi 5% podatku VAT na zywno$é, wyzszych taryf
na energie elekiryczng i gaz, rosnqcych cen paliw i presji cenowej w
sektorze ustug. Z perspektywy funduszy nadal unikamy ryzyka duration i
utrzymujemy stabilng alokacje w obligacje zmiennokuponowe. Zmienno$¢
na renfownosciach obligacji polskich obligaciji skarbowych w marcu istotnie
wplywata na wyceny papieréw o dfuzszym okresie zapadalnosci, co widaé
poréwnujac wyniki funduszu z benchmarkiem TBSP.Index.

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

Przedstawione powyzej informacje stanowiq informacje reklamowg, majq
charakter informacyjny 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 dotyczgeych
instrumentéw finansowych.

Caspar TFl informuje, ze z kazdq inwestycjq wigze sig ryzyko. Fundusze nie
gwarantujq realizacji zafozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego.

Prezentowane wyniki funduszu inwestycyjnego zarzqdzanego przez
Caspar TFl sq oparte o dane historyczne i nie stanowig gwarancji osiggnie-
cia identycznych wynikéw w przysztoséci. Publikowane wyniki poszczegél-
nych subfunduszy dotyczq okresu od 1 do 30 dnia wrzeénia 2023 r.

Nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq czesciowej utraty wptaconych $rodkéw.
Indywidualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tozsama 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 przyszfosci.

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

Wirdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié szczegélng
uwage na ryzyka dotyczqgce polityki inwestycyjnej, w tym: rynkowe, waluto-
we, stép procentowych, kredytowe, koncentracji, jak réwniez rozliczenia
oraz plynnoéci lokat. Wszystkie subfundusze wchodzqce w sktad Caspar
Parasolowy FIO cechujq si¢ duzg zmiennosciq ze wzgledu na skiad portfela
inwestycyjnego. Zaden z subfunduszy nie odzwierciedla skfadu indeksu
papieréw warto$ciowych.

Subfundusze Caspar Stabilny, Caspar Globalny oraz Caspar Obligacii
mogq lokowaé wigkszoéé aktywdw w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, tj. w tytuty uczestnictwa lub
instrumenty diuzne.

Caspar TFl pobiera optaty dystrybucyjne za nabycie jednostek uczestictwa
subfunduszy Caspar Parasolowy FIO, za zamiany pomigdzy nimi, a takze
za zarzqdzanie nimi. Wysoko$é poszczegdlnych opfat wskazana jest w
Tabeli Opfat oraz ogtoszeniach o ewentualnych promocjach w optatach.




