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nE Komentarz miesieczny

un Podsumowujacy najwazniejsze wydarzenia na rynkach

w lutym 2026 roku
FUNDS - TFI

Rynek obligacji

W lutym obserwowalismy powszechne spadki rentownosci obligacji skarbowych, a jeden z bardziej wyraznych ruchéw dotyczyt
amerykanskiego rynku. Jest to o tyle ciekawe, ze czes$¢ naptywajacych danych i informacji powinna przeczy¢ takiemu zachowaniu
obligacji. Najpierw bowiem pozytywnie zaskoczyty dane z amerykanskiego rynku pracy. Przyrost miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym (tzw. nonfarm payrolls) okazat sie istotnie wyzszy od oczekiwar oraz poziomu, ktéry wedtug badan jest wymagany
do utrzymania réwnowagi. Stopa bezrobocia zaskoczyta natomiast nizszym odczytem. Warto odnotowac, ze za przyrost miejsc
pracy odpowiadat gtéwnie sektor zdrowotny, a stopa bezrobocia mogta by¢ zaburzona przez niski odsetek odpowiedzi
spowodowany duzymi mrozami. Dane te nie dostarczajg jednak argumentéw za obnizkami stop w USA. Pdzniej pojawity sie
zaskakujgce jastrzebie tzw. minutki Fed, czyli podsumowanie dyskusji z ostatniego posiedzenia banku centralnego. Wiekszosc
cztonkdw FOMC nie spieszytaby sie bowiem z kolejnymi obnizkami stop procentowych, a kilku z nich chciatoby nawet zawrze¢ w
komunikacji z rynkiem uwage, ze z obecnego poziomu stopy procentowe mogg nhie tylko spasc.. ale rowniez wzrosngc. Wreszcie,
amerykanski Sad Najwyzszy wydat postanowienie dotyczace legalnoéci, a wtasciwie nielegalnosci cet naktadanych przez
prezydenta USA. Potencjalnie mogtoby sie to wigza¢ ze zwrotami dotychczas pobranych cet w wysokoéci nawet 170 mld USD, a
wiec z dodatkowymi emisjami obligacji skarbowych.

Mimo wspomnianych przeszkdd, amerykaniskie 10-letnie obligacje skarbowe skoriczyty miesigc z rentownoséciami nizszymi o 0,30
p.p. przebijajac nawet psychologiczng bariere 4%. Powodow takiego stanu rzeczy jest przynajmniej kilka, ale najbardziej noSnym z
nich prawdopodobnie sg pojawiajgce sie obawy o destrukcyjny wptyw rozwoju sztucznej inteligencji na rynek pracy. Zgodnie z nimi
Al moze wyeliminowac (szybciej niz sie do tej pory spodziewano) wiele miejsc pracy, a w konsekwencji zwiekszy¢ nieréwnosci,
ograniczy¢ zarobki klasy $redniej czy obnizy¢ konsumpcje. Dochody miatyby sie koncentrowac¢ w rekach kapitatu, a nie ludzkiej sity
roboczej, i w gospodarce powstataby nadwyzka oszczednosci. W takim scenariuszu spadtaby tzw. naturalna stopa procentowa,
czyli taki poziom stopy, ktory zapewnia brak presji inflacyjnej. Przetozytoby sie to na nizsze rentownoéci obligacji skarbowych, nawet
gdyby oczekiwania dotyczace samej inflacji nie ulegaty spadkowi. Inwestorzy chetniej kupowali amerykanskie obligacje skarbowe
rowniez pod sam koniec miesigca. W zwigzku z obawami o interwencje wojskowg w Iranie uciekali do tzw. bezpiecznych aktywow.
To oczywidcie tylko fragmenty catej uktadanki, ale bardzo wazne aby zrozumie¢ rynkowe wydarzenia z ostatniego miesigca.

Trendy koncentrujace sie w USA udzielity sie réwniez innym rynkom i wzrosty cen zaliczyty nawet japoriskie obligacje, pomimo
ptynacych z tego kraju dalszych zapowiedzi tagodnej polityki fiskalnej oraz jastrzebiej polityki monetarnej. W konteksécie tej ostatniej
warto zwrocic uwage na Australig, ktorej waluta nalezy do tzw. grupy GIO, czyli grupy najptynniejszych walut i o najwigkszych
obrotach handlowych. Tamtejszy bank centralny zostat wtasnie pierwszym z grupy GIO, ktéry zdecydowat sie na podwyzke stop
procentowych.

Polskie obligacje skarbowe w lutym moze nie wyrdzniaty sie tak bardzo jak w ubiegtych miesigcach, ale tez nie odstawaty istotnie
od innych rynkéw. Ponownie zakonczyty miesigc ze spadkami rentownosci. RPP podczas lutowego posiedzenia nie zdecydowata
sie na kolejng obnizke stép procentowych, ale tez nie byto to powszechne oczekiwanie, a wiec decyzja nie wptyneta na rynek
obligacji. Prezes Glapiriski potwierdzit jednak podczas konferencji, ze jezeli nowa projekcja inflacji, ktdra zostanie opublikowana w
marcu, nie pokaze niczego niepokojacego, to marzec bedzie dobrym momentem na obnizke stop. W podobnym tonie wypowiadali
sie w ostatnim miesigcu inni przedstawiciele RPP i caty czas rysuje sie scenariusz w ktérym stopa referencyjna zostanie obnizona
dwukrotnie, do poziomu 3,50%, a pdzniej.. to zalezy od danych. W odniesieniu do marcowego posiedzenia RPP z jednej strony
zdaje sig, ze planow obnizki nie powinny pokrzyzowac¢ publikowane ostatnio dane makroekonomiczne. Inflacja za styczen
wprawdzie byta wyzsza od prognoz, ale byt to odczyt przy zatozeniu starych wag w tzw. koszyku inflacyjnym. W dodatku mogt
by¢ zaburzony przez styczniowe silne mrozy. Dane dotyczace produkcji czy rynku pracy z kolei byty stabsze od oczekiwan
(chociaz prawdopodobnie ze wzgledu na jednorazowe zdarzenia). Z drugiej strony, plan marcowej obnizki moze pokrzyzowac
sytuacja na Bliskim Wschodzie. Pierwsza reakcja rynkowa na wojne w tamtym rejonie to wzrost cen ropy i gazu oraz wyzsze
rentownosci obligacji. Nawet w obliczu sprzyjajacej projekcji inflacji RPP moze podja¢ decyzje o przesunieciu obnizki przynajmniej
0 jeden miesigc, aby moc trafniej oceni¢ obecne zdarzenia i ich konsekwencje.

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w tym lutym

(dane w punktach bazowych). Polska 10Y 4,93% (-15bps)
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Rynek akciji

Nadchodzi dzieri zagtady. Nie wiemy jeszcze doktadnie kiedy, ale wedtug lutowego raportu Citrini Research bedzie to w roku 2028.
Sztuczna inteligencja (Al) zastgpi niemal wszystkich pracownikdw, co doprowadzi do globalnego zatamania gospodarczego. Al
anihiluje réwniez sektory, ktore dotychczas wydawaty sie atrakcyjne ze wzgledu na wzrost (oprogramowanie, ustugi doradcze) lub
defensywny charakter (obstuga nieruchomosci). Mozemy by¢ sceptyczni co do takich scenariuszy, ale wtasnie one byty
dyskontowane przez rynki akcji w lutym 2026 a nie operacja wojskowa USA w Iranie. Spotki software (S&P Software Index) spadaty
-9%. Wydawatoby sie, ze skoro Al ,zgarnie wszystko” to powinny zyskiwac spotki obstugujgce centra danych i budujace modele
sztucznej inteligencji. Nic z tych rzeczy. Pomimo ogtoszonych dobrych wynikow finansowych za 4. kwartat 2025 roku notowania
Amazon i Alphabet spadty, gdyz - podobnie jak wczesniej Meta czy Microsoft - ich prognozy wydatkow inwestycyjnych (gtownie
na wspomniane Al) drastycznie wzrosty. Wyzsze wydatki na centra danych to dobra wiadomos¢ dla producentéw sprzetu do nich?
Tez nie: AMD (pomimo duzego kontraktu z Meta) spadt, NVIDIA (pomimo fantastycznych wynikow i prognoz na poczatek 2026)
podobnie. Z obszaru nowych technologii wyraznie zyskiwali tylko producenci pamieci. Wydaje nam sig, ze wszystkie te narracje
Swiadczg o jednym: analitycy i inwestorzy tak naprawde nie majg zielonego pojecia jaki bedzie wptyw Al na gospodarke w
najblizszych latach i w tej sytuacji alokujg $rodki do bardziej przewidywalnych ,tradycyjnych” sektorow. Alokacje te dobrze obrazuje
réznica miedzy technologicznym indeksem NASDAQ a przemystowym DIJIA, ktéra w lutym wyniosta az 3,5 punktu procentowego.
Na marginesie: luty byt 10-tym kolejnym miesigcem, w ktorym DIIA bit historyczne maksima (NASDAQ nadal nie jest w stanie zblizy¢
sie do szczytdéw z pazdziernika 2026). W pradawnych czasach (tzn. przed ,dniem wyzwolenia” rok temu) informacjg miesigca bytby
wyrok Sadu Najwyzszego USA uznajacy cta wprowadzone przez prezydenta Trumpa za nielegalne. Teraz byt to tylko news dnia,
ktory pomaogt nieco importerom z tradycyjnych sektorow, ktére ptacity cta przez caty rok a teraz majg jakas (przy czym nie jest
do konca jasne jak duzg) szanse na ich zwrot Podobny los czeka atak USA na Iran - wptyw tego wydarzenia na rynki akgji, jesli
nie dojdzie do niekontrolowanej eskalacji, bedzie raczej niewielki.

Azja kolejny miesigc z rzedu pozostawata ,najzielensza wyspa” na inwestycyjnej mapie $wiata. Centra produkcji pamieci
komputerowych oraz procesorow (Tajwan i Korea) kolejny miesigc z rzedu notowaty dwucyfrowe wzrosty; w ciggu ostatnich 3
miesiecy koreariski KOSPI wzrdst juz 57% a tajwanski TAIEX 29%. W lutym bardzo dobrze zachowywaty sie takze akcje w Japonii
(+10%), korzystajace na zdecydowanej wygranej nowej-starej pani premier Takaichi w przyspieszonych wyborach i ogtoszeniu przez
nig ekspansywnej polityki fiskalnej. Inwestorzy zignorowali napiecie polityczne na linii Japonia-Chiny, ktdre wzrosto do tego stopnia,
ze Chiny wprowadzity restrykcje handlowe na czes$c firm japoriskich m.in. ograniczenia w zakupie metali ziem rzadkich.

Polskie akcje kontynuowaty wzrosty i bity kolejne rekordy. Znowu. Podobnie jak w USA w Polsce nastgpita rotacja z
technologicznych sektoréw do bardziej tradycyjnych. Globalna wyprzedaz spotek zwigzanych z oprogramowaniem nie omineta tez
naszego rynku i w top-10 najgorszych spotek z indeksu WIG (324 spdtki.) az trzy reprezentowaty te branze (Asseco Poland,
Vercom, Shoper). Spos$rod duzych spétek najlepsze byty Orange Polska (+22%), dzieki dobrym wynikom za 4 kwartale 2025, oraz
Budimex (+17%) dzieki oczekiwaniom co do wzrostu portfela zamdwiert w 1 kwartale 2026. Wiekszo$¢ spdtek z tradycyjnych branz
zachowywata sie dobrze i dzieki nim WIG pobit rekord wszechczaséw przekraczajgc bariere 128000 pkt Biorgc pod uwage
globalne nastroje rynkowe (odwrot od spétek technologicznych) oraz strukture polskiego rynku (niski udziat takich spétek w
kapitalizacj) mozna oczekiwa¢, ze Polska nadal bedzie zachowywac sie lepiej od zagranicy. Zwtaszcza, ze drugi trend widoczny
od kilku miesiecy, tzn. przesuwanie kapitatu z rynkow rozwinietych do rozwijajacych sie (a tak klasyfikowana jest jeszcze Polska),
rowniez jest dla nas korzystny, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze gdyby umocnienie dolara po ataku na Iran byto kontynuowane, to ten
czynnik moze sie odwrdcic.

Zachowanie wybranych indekséw w lutym 2026 r.
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Podsumowanie Makro - Polska

IWskaznik lut '25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip '25 sie 25 wrz '25 paz 25 lis '25 gru 25 sty 26 lut 26
CP! - inflada % or| 49 49 43 40 41 31 29 29 28 25 24 22
konsumencka
CPI - inflacja o

% m/ml 03 02 04 -0,2 01 03 0,0 0,0 01 01 00 06
konsumencka

CPl bazowy -inflacja o\ | 34 34 34 33 34 33 32 32 30 27 27

konsumencka
CPl bazowy -inflacja o} 04 04 06 L -01 03 03 02 02 01 [ -01 00
konsumencka
PPl - inflacja % /| 43 0 a6 5 -5 A3 A3 -4 22 23 25 26
producencka
PPI - inflacja

%mm -02 -02 03 03 05 02 05 -05 03 01 -04 -03
producencka
PMI przemystowy pkt - | 506 507 502 470 448 459 466 480 488 49 485 488 47,
Produkcja % | 19 24 12 40 04 30 07 [ Z6 33 1 73 -5
przemystowa
Produkcja % m/m| -0,3 85 35 1,9 14 0,4 -7,0 - 55 9,3 -01 -6,0
przemystowa
Produkdja budowlano- o\ 1 01 49 42 29 21 07 70 02 42 01 45 -128
montazowa

Zmiana zatrudnienia % r/r| =09 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8

Stopa bezrobocia % - 55 54 52 51 51 5,4 55 5,6 56 56 57 -
Zmiana wynagrodzen % r/r - 93 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 7,1 8,6 6,1
Sprzedaz detaliczna % r/r| 06 0,6 7,9 4,3 2] 4,8 3,0 6,6 55 28 50 39
Sprzedaz detaliczna % m/m| -6,0 14,6 6,2 -35 =21 4,2 -0,9 -25 7,1 -3,2 121 -17,9
Ufnos¢ konsumencka -

N pkt - | -148 -152 -165 -145 @ -93 -140 -121 -109 99 -99 -9,6 -9,1
sytuacja biezgca

Ufnos¢ konsumencka -

s pkt - | -108 -98 -N8 -89 | -46 -77 -6,3 -43 -66 75 -70 -67 -70
oczekiwania
Kurs EURPLN - - | 419 419 428 425 424 428 426 427  L26 424 422 422 422
Produkt krajowy brutto % r/r 3,2 515 3,8 4,0

Kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej $redniej kroczacej danego wskaznika.

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Podsumowanie Makro - USA

Sprzedaz detaliczna %

Dochody konsumentéow %

Wydatki konsumentow %

Stopa oszczednosci %

Ufnos¢ konsumencka

Conference Board pkt

Sentyment

konsumentow Uniw. pkt
Michigan

Indeks nieruchomosci

wyprzedzajacych

Produkt krajowy brutto %

IWskaznik lut 25 mar 25 kwi '25 maj 25 cze 25 lip '25 sie '25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut '26
PCE - inflacja o

konsumencka % r/r| 27 2,4 23 2,5 2,6 2,6 27 28 2,7 28 -

CP! - inflada % r/r 27 29 30 2,7

konsumencka

PPI - infladja % tfr 32 27 30 28 30 30 29
producencka

ISM przemystowy pkt - 48,4 489 48,9 488 480 47,9

ISM ustugowy pkt - 505 519 503 520 524 538 538
Produkcja o

przemystowa o _ v -
NFP - zmiana

 atrudnienia tys.m/m 76 . 4] 48 130
Stopa bezrobocia % -

r/r

r/r

r/r

NAHB pkt -
Indeks wskaznikow
) pkt -
wyprzedzajacych
Indeks wskaznikow o
% m/m

r/r

2’7 -

4,3

Kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej $redniej kroczacej danego wskaznika.

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Podsumowanie Makro - Strefa euro

Wskaznik lut 25 mar '25 kwi '25 maj 25 cze 25 lip '25 sie '25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru '25 sty 26 lut '26
CPI - inflacja
nrad % r/r 23 22 22 19 2,0 2,0 20 22 21 21 2,0
konsumencka
CPI bazowy - inflacja
y ¥y el 26 24 27 23 23 23 23 24 24 24 23
konsumencka
PPl - inflacja
% r/r| 3]l 19 07 03 06 02 -0,6 -02 -05 -4 -2
producencka
PMI przemyStowy pkt i A7,6 _ 49,6 48,8 49'5 -
PMI ustugowy pkt - 50,6 51,0 50,1 49,7 50,5 510 50,5 51,3 53,0 - 52,4 51,6 51,8
Stopa bezrobocia % - 63 6,4 6,3 6,4 6,4 6,4 63 6,4 63 63 -
Sprzedaz detaliczna % rir| 24 24 30 22 - 2,6 18 13 2] 2,4 13

Indeks zaufania
konsumentow

Produkt krajowy brutto % r/r - 15 14 13

Podsumowanie Makro - Surowce i waluty

pkt - | -123 -133 -153 -137 -140 -135 -140 134 -126  -128 -132 124 -122

Wskaznik

lut 25 mar '25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip 25 sie '25 wrz 25paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26

Ztoto USD/uncja

Ropa WTI USD/barytka| 69,8 71,5 - 65,1 693 646 624 _ 654 652
Miedz USD/funt - 460,9  467,6 - 4355 4539 4857

1506 1500 1431 1440 1440 1508 14710 1479 1540 1562 156,7 1548 156,1

Kurs USDJPY (jen)

Kurs USDAUD
(dolar australijski)

Kurs USDCNY
(chinski juan)

Kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej $redniej kroczacej danego wskaznika.

Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Wyniki funduszy
Fundusze dtuzne

Polskie obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu majg za sobg kolejny pozytywny miesigc. Subfundusz VeloFund
Obligacji wygenerowat w lutym stope zwrotu na poziomie +,00%, co przewyzsza wynik benchmarku w postaci indeksu
obligacji skarbowych TBSP na poziomie +0,74%. W przeciwienstwie do stycznia, tym razem lepsze zachowanie
charakteryzowato obligacje o $rednich i dtuzszych terminach zapadalnosci, chociaz rentownosci nieznacznie spadty rowniez
w przypadku krotkoterminowych papierow. Portfel subfunduszu przez wiekszo$¢ miesigca posiadat przewazong pozycije
wtadnie w obligacjach érednio- i dtugoterminowych. Dodatkowo, pozytywng kontrybucje do wyniku wniosta réwniez
ekspozycja na obligacje zmiennokuponowe. Subfundusz VeloFund Konserwatywny w lutym wygenerowat stope zwrotu
siegajaca +0,65%, ponownie bijgc swoj benchmark. Réwniez tym razem kluczem do osiagnietego wyniku byta zwiekszona
ekspozycja na obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu. Chociaz nie tak spektakularny jak styczer, ale ponownie
zaliczyty one bardzo dobry miesigc za sprawg spadajacych marz dyskontowych. Waznym determinantem wyniku byty nie
tylko papiery oparte o stawke WIBOR 6M, ale rowniez od niedawna emitowane przez Ministerstwo Finansow obligacje
oparte o stawke POLSTR. Luty zakonczyt sie pozytywnym wynikiem rowniez dla VeloFund Strategii Dtuznych. Z uwagi na
obawy o wptyw rozwoju Al na rynek pracy oraz ucieczke do bezpiecznych aktywoéw najlepszy miesigc zaliczyta ekspozycja
ETF na amerykariskie obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci. Pozytywnie wyrdzniaty sie rowniez ekspozycje na
amerykanskie obligacje inflacyjne, za sprawg spadajgcych realnych stop procentowych, oraz na obligacje rynkéw
wschodzacych, za sprawa utrzymujacych sie wysokich naptywow do tego typu krajow.

Fundusze akcyjne

Warszawski parkiet moze zaliczy¢ kolejny miesiac do udanych. Tempo wzrostu nieco spowolnito, ale to nie wptyneto na
zmiane pozytywnych nastrojow na GPW. Subfundusz VeloFund Akcji Polskich skoriczyt luty z wynikiem +1,60% zblizonym do
wyniku benchmarku. Wynikowi sprzyjato szczegdlnie przewazenie w spoétkach telekomunikacyjnych i budowlanych.
Subfundusz VeloFund Akcji Matych i Srednich Spétek po bardzo dynamicznym starcie w styczniu osiagnat w lutym dodatni
wynik +0,4%, co jednak odbiegato od benchmarkowego rezultatu +2,4%, gdzie w minionym miesigcu szczegdlnie mocne
okazaty sie spotki zagraniczne w porédwnaniu do ekspozycji na rynek krajowy. Strategie zagraniczne przyniosty mieszane
wyniki: VeloFund Akcji Amerykanskich -12% (vs. -0,8% benchmarku), a VeloFund Akcji Europejskich +42% (vs +3,5%
benchmarku). W strategii amerykanskiej negatywny wptyw na wynik niedowazenia sektoréw paliwowego i surowcowego nie
zostat zrekompensowany przewazeniem w sektorach konsumenta débr podstawowych i przemystowym. Rezultatowi lutego
ciazyta tez stabos¢ sektora ustug telekomunikacyjnych oraz IT (w tym spotek programistycznych). W strategii europejskiej w
skuteczne okazato sie przewazenie sektora ustug telekomunikacyjnych, konsumenta dobr podstawowych oraz
surowcowego.

Fundusze mieszane

VeloFund Emerytalny zanotowat w lutym stope zwrotu +,0%, VeloFund Stabilny +,1%, a VeloFund Strategii
Mieszanych +1,3%.

Nazwa ryzyko ™ 3M oM R 3L 5L
subfundusze dtuzne

VeloFund Konserwatywny 2/7 0,76% 1,77% 3,27% 6,72% 24,91% 16,76%
VeloFund Obligacii 3/7 117% 2,71% 4,68%  1010%  2598% -6,88%
VeloFund Strategii Dtuznych 2/7 0,74% 1,16% 1,88% 3,96% 1413%  -577%
subfundusze mieszane

VeloFund Emerytalny 3/7 0,96% 3,83% 4,63% 11,29%  34,41%  0,34%
VeloFund Stabilny 3/7 1,03% 5,35% 546%  13,63%  43,87%  699%
VeloFund Strategii Mieszanych 2/7 1,31% 4,83% 6,29% 1,56%  3091%  12,55%
subfundusze akcyjne

VeloFund Akcji Amerykanskich 4L/7 -1,61% 0,05% 5,18% 14,49%  66,77%  46,84%
VeloFund Akcji Europejskich 4L/7 3,87% 9,16% 13,36%  1504%  4551%  60,20%
VeloFund Akcji Polskich 4/7 1,99% 14,63%  1706%  33,40% 108,19% 132,42%
VeloFund Akgcji MISS 4L/7 085%  1267% 1425%  33,60% 6946%  5241%
fundusz dtugu korporacyjnego

FDK Rentier FIZ dane na 20.02.2026 3/7 0,61% 2,39% 4,23% 10,54%  3209% 52,02%

Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotéw



Zespot inwestycyjny:

Marcin Zéttek - Wiceprezes zarzadu

Bartosz Tokarczyk, CFA - Dyrektor zespotu dtuznego, zarzadzajgcy funduszami
Michat Skowronski - Dyrektor zespotu akcji, zarzadzajacy funduszami

Hanna Kedziora - Analityczka

Piotr Palenik, CFA - Analityk

Pawet Janczak, CFA - Ekspert ds. dtugu korporacyjnego

Tomasz Kulhawik, CFA - Trader, zarzadzajacy asset management

Nota prawna

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako
rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z
niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko
osoby, ktdra takg decyzje podejmuje, a VeloFunds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci za takie decyzje
inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy
i opinii autorow na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pdzniejszym
okresie. W takim przypadku VeloFunds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad
VeloFunds TFI S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Przedstawione informacje finansowe sg wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym i nie
stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa
Funduszy/Subfunduszy wigze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia celéow
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza sie liczy¢
z mozliwoscig utraty czesci lub catosci wptaconych $rodkow. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki
uczestnictwa uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez
Subfundusz oraz od wysoko$ci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodow kapitatowych. Wartos¢ aktywdw netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmienno$cig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochod z
zainwestowanych $rodkdw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze
moga zosta¢ zmnigjszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowizj.



