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Informacja reklamowa

Zmiennosé data sie we znaki

Poniedziafek 5 sierpnia inwestorzy zapamietajq na dfugo. VIX - jeden z
gtéwnych wskaznikéw zmiennosci (strachu inwestoréw) na Wall Street
odnotowal w poniedziatek najwiekszy jednodniowy wzrost i zamknat
sesje na najwyzszym poziomie od pazdziernika 2020 r. Indeks S&P 500
spadat w poniedziatek nawet o 4,3% by ostatecznie zamkng¢ sesje na
minusie o 2,98%. Od szczytu spadek juz byt bardziej zauwazalny, gdyz
wyniést ponad 8% od rekordowego poziomu z lipca tego roku.
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Rysunek 1, Zrédto: hitps: / /edition.cnn.com/markets /fear-and-greed.

Spekulacje na temat zblizajqcej sie recesji w USA, wygasniecie euforii
zwiqzanej ze sztuczng inteligencjq i silny jen — powodujqcy wycofywanie
sie z transakeji carry trade - doprowadzity do wyprzedazy na $wiato-
wych rynkach akeji. Powrét zmiennosci na rynkach nastepuje po niezwy-
kle dtugim okresie spokoju, podczas ktérego indeks S&P 500 odnotowat
356 sesji bez spadku o 2% lub wigcej, co jest najdiuzszq takq passq od
2007 r (https://www.reuters.com/markets/us/wall-street-fear-gauge-
-posts-record-intraday-jump-stocks-slide-2024-08-05/ ).

MARKET MOMENTUM
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Rysunek 2, Zrédto: hitps:/,/edition.cnn.com/markets /fear-and-greed.

Przeglad gtéwnych rynkéw akeji

Na koniec sierpnia notowarn indeks S&P 500 odnotowat wzrost o 2,4%;
Dow Jones wzrést o prawie 1,8%; natomiast Nasdaq Composite zapew-
nit sobie 0,7% wzrostu w tym okresie. Indeks S&P 500 zanotowat czwarty
wzrostowy miesiqc z rzedu. Mocniejsze byly spétki z sektora podstawo-
wych débr konsumpcyjnych, nieruchomosci oraz w sektorze opieki
zdrowia, ktére pomogly w sierpniu podnies¢ indeks szerokiego rynku.

Exhibit 1: Asset class and style returns
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Rysunek 3, Zrédto: hitps://am.jpmorgan.com/gb,/en/asset-management/per/insight-
s/market-insights /market-updates/monthly-market-review,/.



Cho¢ w pierwszych dniach miesigca na rynku bylo duzo strachy,
pozostata czeéé sierpnia byta juz spokojniejsza. Rynki akeji zachowywa-
ty sie tak, jakby miaty dyskontowaé optymistyczny scenariusz dla amery-
kariskiej gospodarki. A im jest wiecej dowoddw na jej miekkie Igdowanie,
tym jest mniej powoddw do agresywnych cigé stop przez Fed.

Oczywiécie oczy inwestoréw sq skupione na splywajgcych danych
makroekonomicznych - od inflacji czy aktywnosci w produkeji i
usfugach, po dane z rynku pracy. Mogqg by¢ one niepokojqce, lecz na
moment pisania komentarza brakuje mocnych argumentéw by sqdzi¢, ze
grozi gospodarce recesja.

Obligacje wracajq

Rynek obligacji rzqdowych, ktére przez ostatnie tygodnie cieszyly sie
solidnymi wzrostami cen, teraz muszq sie zmierzy¢ z zaktadami na
szybkie obnizki stép procentowych bankéw centralnych i spowolnienie
inflacji. Nie wspominajqc o zblizajgcych sie wyborach prezydenckich w
USA i szacowaniem, ktéry kandydat jest blizej objecia prezydentury.
10-letnie rentownoséci amerykanskich obligacji skarbowych korczyty
sierpieri spadkiem o prawie 30 punktéw bazowych, co jest ich najwiek-
szym miesiecznym spadkiem w tym roku, napedzanym oczekiwaniami na
szybsze obnizki stép procentowych.
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Rysunek 3.1, Zrodto: Stooq.

Dla niektdrych ruchy te potwierdzajg jeden z obecnych gtéwnych
tematéw inwestycyjnych, Ze rynek obligacji wraca po tym, jak zostat
mocno poturbowany po okresie gwaltownego wzrostu inflacji i stép
procentowych po pandemii. Obligacje rzqdowe przyniosty w zesztym
roku globalnie zaledwie 4% zysku po blisko 15% stratach w latach
2021-22 i przyniosty 1,3% zysku od poczqtku roku (https://www.reu-
ters.com/markets/rates-bonds/bond-markets-fa-
ce-reckoning-after-stellar-summer-run-2024-08-29/).

Dodatkowo mocniejszy wzrost wycen obligaciji zostat wzmocniony przez
szacunki, ze Rezerwa Federalna obnizy stopy o okoto 100 punktéw
bazowych na trzech pozostatych posiedzeniach w tym roku. Co oznacza
jeden ruch o 50 punktéw bazowych, czyli dwukrotnie wyzszy od pozio-
mu oczekiwanego pod koniec lipca.

Glebsze obnizki dotyczq takze Europejskiego Banku Centralnego.
Oczekiwania analitykéw i tego co komunikujg banki centralne na chwile
obecnq sq jednak rozbiezne. Najblizsze posiedzenia bankieréw bedg
oczywistym drogowskazem odnosnie do tego, jak poruszaé sie po rynku
obligacii.

A ci bedq patrzyli przede wszystkim na to, w kiérym kierunku zmierza
gospodarka. Dzi§ nie ma ostatecznych dowodéw, ze gospodarka
wpada w recesjg, a wcigz najbardziej realnym scenariuszem jest po
prostu scenariusz miekkiego lgdowania i rozpoczecie cyklu obnizek juz
na wrze$niowym posiedzeniu:
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Rysunek 4, Zrédfo: hitps:/ /www.nasdag.com/articles/augusi-2024-review-and-outlook.

Fundusze inwestycyjne Caspar TFI

Caspar Akcji Swiatowych Lideréw

Fundusz w sierpniu przyniést dodatniq stope zwrotu zyskujgc 1,33%.
Benchmark za ten okres wynidst -0,06%. W sierpniu panowata podwyz-
szona nerwowo$é wéréd inwestoréw, co mozna bylo zaobserwowaé na
gtéwnych indeksach, ktére sq odzwierciedleniem zachowania kurséw
akciji.

Stock indexes, past two sessions

Rysunek 5, Zrédto: hitps:/ /www.wsj.com/livecoverage /stock-market-today-dow-sp500-
-nasdag-live-08-05-2024.

Jednak po okresie spadkéw przyszlo odreagowanie, ktére pozwolito
funduszowi zyska¢ dodatiq stope zwrotu. Wyniki kwartalne spétek
raportowane za ostatnie tygodnie byly mieszane. Jedynie blisko potowa
spétek podata przekroczenie przychodéw. Z drugiej strony raportowane
zyski na akcje wykazaly, ze spétki przebijaly przychody w prawie 80%
przypadkéw, co przekracza pigcioletniq $redniq wynoszqcq 77% i
dziesigcioletniq $redniq wynoszqcq 74% (https://www.nasdag.com/ar-
ticles/august-2024-review-and-outlook).

Caspar Globalny

Funduszu w poprzednim miesiqcu stracit 6,44%, natomiast benchmark
zakoriczyt miesigc delikatnym spadkiem na poziomie -0,06%. Poczqtek
miesigca nie zaczqt sie optymistycznie dla wyceny spétek funduszu, gdyz
sierpien rozpoczqt sig od spadkéw — S&P 500 spadt o ponad 6% w ciggu
pierwszych trzech dni sesyjnych, a 7 najwigkszych spéfek technologicz-
nych spadfo o prawie 10% w pierwszym tygodniu. Wyprzedaz ta byta w
duzej mierze napedzana rosngcymi obawami o wzrost gospodarczy



spowodowany tym, ze Rezerwa Federalna moze byé w tyle z obnizkami
stép procentowych.

W sierpniu najstabiej wypadt indeks Russel MicroCap, a — w ujeciu sektoro-
wym — sektor débr konsumpcyjnych i sektor energetyczny, ktére znizkowaty
odpowiednio o 1,0% i 1,7%. Kursy spéfek energetycznych w funduszu w
wiekszosci wpisywaly sie w sierpniowy sentyment w sektorze, mimo ze miaty
one w sezonie wynikéw najwiekszy wskaznik zaskoczer poziomem
sprzedazy . Podobnie negatywng kontrybucjg na wynik funduszu miaty
wplyw wyceny spétek z sektora biotechnologii i ochrony zdrowia oraz
kontynuacja aprecijacii kursy zfotego. Kurs USD/PLN spadt w sierpniu o
ponad 2%, schodzqc do pozioméw nienotowanych od drugiej pofowy
2021 roku.
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Rysunek 5.1, Zrédto: Stoog.

Caspar Stabilny

W sierpniu fundusz stracit 2,55%. Benchmark w tym okresie wzrést o 0,36%.
Zapoczgtkowane — wraz z poczgtkiem lipca — spadki renfownosci obligacii
na rynku amerykariskim miaty kontynuacje w sierpniu, co pozytywnie
wplyneto na znajdujgcq sig w portfelu funduszu ekspozycje na rynek diugu
USA. Rentownosci dziesigcioletnich obligacji doszty do pozioméw
niewidzianych w tym roku, notujgc nawet poziomy ponizej 3,80% na
poczqtku miesigca, co pozwolifo osiqgngé solidne zyski w sierpniu na rynku
dtugu.

Bond Fund Performance

August 2024:
TLT, AGG, and Corp Bond funds rise as yields slip further

Bond Fund Performance
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Rysunek 6, Zrédto: hitps:/ /fred stlouisfed.org/series /DGS 10.

Sytuacja na polskim dfugu byfa juz odmienna. Po spadkach rentfownosci w
lipcu, sierpien przyniést delikatny ich wzrost — co miato negatywny wptyw
na wyceny obligacji. Cze$¢ akcyjna znajdujqca sie w portfelu funduszu
miata sfabszy miesiqc patrzgc ogdfem. Akcje sektoréw energii i matych
spétek z ochrony zdrowia i biotechnologii znizkowaly, a dodatkowo na

wycene funduszu wplynefo ostabienie sie dolara amerykariskiego o ponad
2% na przestrzeni miesigca.

Caspar Obligacji

Poprzedni miesigc fundusz obligaciji zakoriczyt z wynikiem +0,40%. Bench-
mark w tym czasie zyskat 0,63%. Fundusz w tym roku wygenerowat stope
zwrotu na poziomie +4,19%. Choé delikatnie rosngce rentownosci polskich
papieréw diuznych w sierpniu przyczynity si¢ do stabszego wyniku
funduszu, mozna go uznaé za satysfakcjonujqcy. Z waznych danych makro-
ekonomicznych warto zwrécié uwage na wzrost inflacii.

Szybki szacunek wskaznika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w sierpniu 2024 r.

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych
wedtug szybkiego szacunku w sierpniu 2024 r.
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Rysunek 7, Zrodto: https:/ /stat.gov.pl /obszary-tematyczne /ceny-handel /wskazniki-
-cen/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyinych-w-sierpniu-2024-roku, 21,2
4 himl.

Najwigkszy wplyw na inflacje mialy nosniki energii (a w konsekwencji na
uwolnienie cen i ostatnie podwyzki cennikéw), ale tez mocny wzrost zanoto-
wata zywno$é. Zatem po okresie inflacji w celu, ta znowu wyszta ponad
dopuszczalny zakres zmian — w lipcu wyniosta 4,2% i sierpniu juz 4,3%.
Choé posiedzenie RPP w sierpniu byto niedecyzyjne co do ewentualnej
obnizki stép procentowych, to pojawily sie glosy ze strony czfonkéw RPP, ze
poczqtek przyszlego roku, to moze byé dobry czas na zapoczgtkowanie
cyklu obnizania stép referencyjnych. Natomiast niepokoi jeszcze dynamika
wzrostu ptac, ktéra jest znacznie wyzsza od inflacji konsumenckie;.

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

Przedstawione powyzej informacje stanowiq informacje reklamowgq, majq
charakter informacyiny i nie sq ofertq w rozumieniu ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeksu Cywilnego. Zawarte w niniejszym dokumencie
informacje nie stanowiq ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podat-
kowego oraz nie nalezy ich traktowaé jako rekomendacji dotyczgeych
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 osiggnie-
cia identycznych wynikéw w przysztoéci. 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 sytuacji kazdego uczestnika i moze ulec zmianie w przysztoéci. Korzy-
$ciom 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 pofgczenia lub
likwidacji subfunduszu, a takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacii
prawnych.

Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié szczegdlng



uwage na ryzyka dotyczqce polityki inwestycyjnej, w tym: rynkowe, waluto-
we, stép procentowych, kredytowe, koncentracji, jak 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 sktadu indeksu
papieréw wartosciowych.

Subfundusze Caspar Stabilny, Caspar Globalny oraz Caspar Obligacii

mogq lokowaé wigkszo$¢ aktywdw w inne kategorie lokat niz papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego, fj. w tytuly uczestnictwa lub
instrumenty dfuzne.

Caspar TFl pobiera optaty dystrybucyjne za nabycie jednostek uczestnictwa
subfunduszy Caspar Parasolowy FIO, za zamiany pomiedzy nimi, a takze
za zarzqdzanie nimi. Wysoko$¢ poszczegdlnych optat wskazana jest w
Tabeli Optat oraz ogtoszeniach o ewentualnych promocjach w optatach.
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