Komentarz inwestycyjny Caspar TFI

pazdziernik 2024 r.

Informacja reklamowa

Przeglad rynku

Gtéwne indeksy amerykariskie

Gtéwne amerykariskie indeksy w pazdzierniku notowaty w wiekszosci
spadki, schodzqc ponizej szczytowych pozioméw. Powodem byty zbliza-
jace sie wybory prezydenckie mozliwy wzrost ryzyka geopolitycznego.
Dodatkowo mieszane sygnaty z gospodarki sprawity, ze inwestorzy byli
ostrozniejsi na rynku akcyjnym. Natomiast - bedqcy w pefni - sezon
wynikéw za 3. kwartat wskazywat mocno zréznicowane wyniki spéfek.
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Russell 1000 Growth -0.3%
Nasdaq Composite -0.5%
S&P Midcap 400 -0.7%
Russell 3000 -0.7%
Nasdaq 100 -0.8%
S&P 500 -0.9%
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*Percentages shown are Total Return

Rysunek 1, zrédto: https:/ /www.nasdag.com/articles/ october-2024-review-and-outlook.

Zblizajgce si¢ (na miesigc pisania komentarza) wybory i ewentualna
zmiana u wladzy w USA moze mieé istotne skutki dla handlu, polityki
fiskalnej i zmian regulacyjnych. Szczegélnie, ze pod koniec miesigca
sondaze przedwyborcze nie wskazywaty na istoing przewage ktérego$ z
kandydatéw do objecia wladzy. Mozliwo$¢ zmiany w administracii lub
réwnowadze ustawodawczej nasuwa pytania o mozliwe podejsicie do
bodzcéw gospodarczych, polityki podatkoweij i wydatkéw publicznych -
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co moze mie¢ wplyw na sektory od infrastruktury i technologii po opieke
zdrowotng. Zmienno$¢ rynkowa zawsze rosta w okresie przedwybor-
czym zatem i pazdziernikowe kosmetyczne spadki nie sq tutaj wyjqgtkiem.

Pazdziernikowy wzrost indeksu strachu

Indeks VIX - czesto nazywany indeksem strachu - wzrést w pazdzierniku
0 34%. To stanowi trzeci najwyzszy wzrost w roku wyborczym. | odzwier-
ciedla rosnqcy niepokéj inwestoréw przed wyborami prezydenckimi 5
listopada. Niepewno$¢ polityczna jest znaczqcym czynnikiem wptywaijg-
cym na te zmiennoéé — wiceprezydent Kamala Harris i byty prezydent
Donald Trump idq teb w teb w wynikach sondazy przedwyborczych,
chociaz na przewage Donalda Trumpa wskazujg zakfady bukmacher-
skie.

Election Year CBOE VIX (% change) VIX Level (Close on 31/10)
October 1992 131 16.15

October 1996 6.8 18.11

October 2000 14.9 23.63

October 2004 220 16.27

October 2008 52.0 59.89

October 2012 18.2 18.6

October 2016 284 17.6

October 2020 442 38.02

October 2024 341 22.43

Data: TradingView

Rysunek 2, zrodfo: TradingView.
Ten skok oznacza trzeci najsilniejszy wzrost VIX w pazdzierniku w roku
wyborczym. Tylko w 2008 i 2020 roku odnotowano wigksze ruchy w

kierunku strachu.

Wytqczajgc wzrost o 52% w pazdzierniku 2008 roku (spowodowany
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kryzysem finansowym) oraz wzrost o 44% w pazdzierniku 2020 roku (w
obliczu powrotu pandemii COVID-19) - wzrost w pazdzierniku 2024
roku oznacza najwyzszqg zmienno$é w tym miesigcu roku wyborczego od
czasu powstania indeksu VIX w 1990 roku.

Stabosé na rynku obligaciji

Pazdziernik byt trudnym okresem dla diugu o statym dochodzie,
poniewaz wiekszoéé gféwnych rynkéw obligacji rzqdowych stata sie
obiektem mocnej wyprzedazy. Zaostrzenie wyscigu wyborczego w USA
sprawito, Zze inwestorzy ograniczyli ryzyko czekajge na wynik. Zmiany w
sondazach prezydenckich wptynety w rezultacie na amerykanskie
obligacje skarbowe, a te kontynuowaty wyprzedaz - poniewaz zwycie-
stwo Republikanéw moze oznaczaé prawdopodobne wdrozenie
bardziej inflacyjnej polityki. Jednak inflacja w USA we wrzeéniu spadia
do 2,4%. Nieco ponizej oczekiwanr, ale rentowno$é amerykariskich
obligacji wzrosta jeszcze bardziej po ich opublikowaniu, gdyz inwesto-
rzy zredukowali prognozy dotyczqgce kolejnej obnizki stép procentowych
Rezerwy Federalnej (FED) o 50 punktéw bazowych w listopadzie.

Inflation is getting cooler
U.S. price increases are moderating from their post pandemic peak

— 12-month percentage change, Consumer Price Index for allitems

Rysunek 3, zrodfo: https://theconv-september-heres-what-that-means-for-interest-

-rates-and-markets-240872.

W Europie inflacja wzrosta w pazdzierniku bardziej niz oczekiwano i
potencjalnie moze wzrosnq¢ jeszcze bardziej w nadchodzgcych miesig-
cach. Potwierdzito to potrzebe ostroznoéci ze strony Europejskiego Banku
Centralnego (EBC), ktéry obnizyt stopy o kolejne 25 punktéw bazowych
w potowie miesiqca.

Eurozone inflation rate
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Rysunek 4, zrédto: hitps:/ /www.euronews.com/business/2024,/10/17 / ecb-cuts-rates-a-

gain-as-eurozone-inflation-falls-below-target.

Fundusze inwestycyjne Caspar TFI

Caspar Akcji Swiatowych Lideréw

W pazdzierniku wynik funduszu obnizyt sie¢ o 2,20%. Natomiast stopa
zwrotu z benchmarku wyniosta +2,81%. Miesigczny wynik funduszu jest
pochodnq alokaciji w sektorze technologii informacyjnych i komunikacii, a
takze zachowania NVIDII z sektora pétprzewodnikéw (w przeciwien-
stwie do AMD) i czynnikéw zwigzanych z wyborami w USA.

Cho¢ tuz przed zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w USA wyniki
S&P i NASDAQ byty pod kreskg, to miesiqc byt raczej udany dla spétek
jok - Salesforce, ServiceNow czy wspomniana juz NVIDIA. Na koniec
miesigca blisko 72% spéfek z S&P500 zaraportowato wyniki za trzeci
kwartat, gdzie przychody i zyski sq na iciezce bicia rekordéw i taka
sytuacja jest prognozowana takze na 2025 rok. Prognozy ze spétek
natomiast znajdujg swoje uzasadnienie w sentymencie inwestoréw.
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Rysunek 5, zrédfo: https://x.com/Soberlook.

Ten wykres wskazuje, ze odsetek spodziewajgcych sie kontynuacii
wzrostéw cen akeji w kolejnego roku, osiggngt rekordowy poziom.

Caspar Globalny

Wynik fundusz w poprzednim miesigcu wzrést o 2,86%, natomiast bench-
mark zakoAczy! miesigc pordwnywalnym wzrostem (o 2,81%). W
pazdzierniku na wycene funduszu znaczqey wptyw miat brak zabezpie-
czenia ryzyka kursowego funduszu. Dynamiczne osfabienie sig ztotego
pomoglo w wycenie lokat funduszu w walutach obcych. Gtéwnie
zyskiwat dolar amerykanski, ktéry umacniat sie do wigkszosci walut.
Natomiast ruch wzgledem ztotéwki rozpoczqt sie z okolic 3,85 zt do
ponad 4,00 z! na przestrzeni miesigca.

Rysunek 6, kurs USD/PLN Zrodto: bankier.pl.

Dla spdtek z sektora energii pazdziernik byt wyzwaniem. W pofowie
miesigca Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA) obnizyta prognoze
wzrostu popytu na 2024 r. IEA stwierdzita, ze $wiatowy popyt na rope
wzroénie o 40 000 barytek dziennie mniej niz oczekiwano w 2024 r.
Konsumpcja spadfa o 500 000 barytek dziennie rok do roku w sierpniu -
co jest czwartym z rzedu miesigcem spadkéw, co przektada sie negatyw-
nie na notowania spétek zwigzanego z tym sektorem. Nawet mimo
chwilowej eskalacji w wojnie |zraela. Wyjgtkiem sq tu spétki zwigzane z



energiqg atomowgq, ktére pozytywnie kontrybuowaly na wynik funduszu.
Natomiast sektor zwigzany z ochrong zdrowia - ktéry jest filarem funduszu -
zyskiwat w ujeciu miesiecznym. Tu warto wyrézni¢ lovance Biotherapeutics i
Viking Therapeutics, ktérych kursy poszybowaty o kilkanascie procent, mimo
ogdlnej stabosci sektora.

Caspar Stabilny

Fundusz w pazdzierniku zyskat 2,11%, natomiast stopa zwrotu z benchmar-
ku wyniosta +0,73%. Wrzesien dla amerykanskich obligaciji nie byt dobry,
a rosngce rentownosci obligacji na $wiecie przyniosty przecene obligaciji (w
USA, jednak réwniez w Polsce). Warto jednak pamietaé, ze prognozuie sie,
ze w listopadzie i grudniu Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe
tqcznie o 50 punktéw bazowych. Dodatkowo cykl obnizek bedzie kontynu-
owany przez kolejne posiedzenia na przestrzeni 2025 i 2026 roku.
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Rysunek 7, zrédfo: hitps:/ /www.nasdag.com/articles/ october-2024-review-and-outlook.

Wraz z rosnqcq przedwyborczq niepewnoécig co do wyniku wyboréw
prezydenckich w USA - i co za tym idzie ewentualnq zmiang obozu
politycznego v wladzy - rosta sita dolara amerykanskiego, co widaé na
Indeksie Dolara.
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Rysunek 8, zrodfo: hitps:/ /www.wsj.com/market-data,/quotes/index,/DXY /.

Z perspektywy portfela funduszu akcje zwigzane z sektorem energii
nuklearnej zanotowaty udany miesigc, podobnie jak i te z sektora ochrony
zdrowia, cho¢ pazdziernik nie byt w tym przypadku faskawy.

Financials 2.7%
Communications 1.9%
Energy 0.8%
Technology -1.0%
Utilities -1.0%
Industrials -1.3%
Consumer Disc. -1.5%
Staples -2.8%
Basic Materials -3.5%
Healthcare -4.6%

*Percentages shown are Total Return

Rysunek 9, zrédto: hitps:/ /www.nasdag.com/articles /october-2024-review-and-outlook.

Dodatkowo znaczna cze$é portfela ulokowana w dolarze amerykariskim
zyskiwafa do ztotego wraz z jego aprecjacjq.

Caspar Obligaciji

Poprzedni miesiqc fundusz obligacji zakoAczyt spadkiem o 0,09%. Bench-
mark w tym czasie stracit 1,78%. Fundusz w tym roku (YTD) zyskuje +4,33%
- znaczqco przewyzszajqc stope zwrotu z benchmarku Treasury Bond Spot
Poland Index.

Pod koniec miesigca GUS opublikowat dane szacunkowe dotyczqce
inflacji.

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

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wedtug
szybkiego szacunku w pazdzierniku 2024 r.

w poréwnaniu z analogicznym miesigcem

ub. roku wzrosty o 5,0% (wskaznik cen 105,0),
aw stosunku do poprzedniego miesigca wzrosty
0 0,3% (wskainik cen 100,3).

1 5,0%

wzrost w poréwnaniu
z analogicznym miesiacem
poprzedniego roku

Rysunek 10, zrédto: hitps://stat.gov.pl/obszary-tematyczne /ceny-handel /wskazniki-
-cen/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyinych-w-pazdzierniku-2024-roky,
21,26 html.

Kontynuacja wysokich odczytéw inflacji w ostatnich miesigcach to efekt
odmrazania cen energii, kiére w koszyku inflacyjnym rosty najszybciej.

Wykres 1. Zmiany cen towardw i ustug konsumpcyjnych® w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego (w %)
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Rysunek 11, zrodfo: htps://stat.gov.pl/download /gfx/ portalinformacyiny,/pl /defaul-
taktualnosci/5464,/21,/26/1 /szybki_szacunek_wskaznika_cen_towarow_i_uslug_konsumpcyiny
ch_w_pazdzierniku_2024_r.pdf.

Ujemny wynik funduszy w poprzednim okresie wpisywat sie w globalng
sytuacje na rynku obligaciji. Rentownosci polskich obligacji dziesigcioletnich
osiggnely najwyzsze odczyty w tym roku. W pazdzierniku doszfo do
mocnego wzrostu renfownosci w Polsce w odpowiedzi na rosngce rentow-
nosci na $wiecie. Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu z pierwszych dni
pazdziernika podjeta decyzje o utrzymaniu obecnego poziomu stép
procentowych, uzasadniajqc te decyzje wskazujgc na wysokie odczyty
inflacji w najwiekszych rozwinietych gospodarkach, a takze na stabszqg
koniunkture w otoczeniu polskiej gospodarki. Natomiast Europejski Bank
Centralny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25
punktéw bazowych na posiedzeniu w drugiej pofowie pazdziernika. Choé
komunikaty wskazujg na mozliwy wzrost inflacji w najblizszych miesigcach,
to w 2025 roku ma zej$¢ do poziomu docelowego.

Zrédta:

*  https://www.nasdaq.com/articles/october-2024-review-and-
-outlook
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pcyjnych-w-pazdzierniku-2024-roku, 21,26 .html



*  https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel /wska-
zniki-
-cen/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-i-uslug-konsum
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*  https://www.spglobal.com/spdiji/en/commentary/article /us-
-equities-market-attributes/

*  https://www.benzinga.com/analyst-ratings/analyst-co-
lor/24,/10/41665265 /vix-index-notches-third-strongest-octob
er-spike-in-an-election-year-s-p-500-snaps-5

*  https://www.nasdaqg.com/articles/october-2024-review-and-
-outlook

Niniejszy dokument zostat sporzqdzony przez Caspar Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych S.A

Przedstawione powyzej informacje stanowiq informacje reklamowgq, 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 dotyczqcych
instrumentéw finansowy.

Caspar TFl informuje, 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 gwaranciji osiggnie-
cia identycznych wynikéw w przysztoici. Publikowane wyniki poszczegdl-
nych subfunduszy dotyczq okresu od 1 do 30 dnia wrzesnia 2024 r.

Nalezy liczy¢ sie z mozliwosciq czeiciowej 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 inwestycji w fundusze zalezy od indywidual-
nej sytuacji kazdego uczestnika i moze ulec zmianie w przysztosci.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa
towarzyszq réwniez ryzyka, takie jak: ryzyko nieosiqgniecia oczekiwanego
zwrotu z inwestyciji, wystgpienia okolicznosici, na ktére uczestnik funduszu
nie ma wplywu np. zmiany polityki inwestycyjnej czy potgczenia lub
likwidaciji subfunduszu, a takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych.

Wiéréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié szczegédlng
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 skfad 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 opfaty 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.




