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Rynek obligacji - swiat

Wrzesiens przynidst jedng z najsilniejszych w 2026 roku przecen na globalnych rynkach obligacji skarbowych. Przyczyn nalezy
upatrywa¢ we wzrostach cen surowcow energetycznych w nastepstwie konfliktu USA-Izrael z Iranem, ktére utrwalaty obawy
o przyspieszenie dynamik inflacji w najwiekszych gospodarkach i wzmacniaty oczekiwania na podwyzki stép procentowych.
Presje na ceny ropy wywieraty m.n. informacje o atakach Huti na infrastrukture energetyczng w Arabii Saudyjskiej oraz brak
przetomu w rozmowach USA-Iran w trakcie obrad Zgromadzenia Ogolnego ONZ. Negatywnie oddziatywaty réwniez ryzyka
fiskalne widoczne w krajach rozwinietych (przed czym ostrzegty m.in. OECD i MFW) i idgce za nimi wysokie potrzeby
pozyczkowe. W rezultacie rentownos$¢ 10-letnich obligacji USA zanotowata najwiekszy miesieczny wzrost od 2022 roku
do poziomu 5,28%, a rentowno$c¢ papierow 30-letnich zwiekszyta sie o okoto 39 pb do poziomu 5,63% (najwyzszego od 2002
roku). W przypadku 10-letnich obligacji niemieckich wzrost wyniost 26 pb (do 3,58%) a dla analogicznych obligacji japorniskich
12 pb (do 3,05%).

W USA dane makro wskazywaty na utrzymujacg sie odporno$¢ amerykanskiej gospodarki na ryzyka geopolityczne oraz
wzmachiaty oczekiwania na zaostrzenie warunkéw monetarnych. Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w sierpniu o 162 tys.
wobec oczekiwanych 55 tys, stopa bezrobocia pozostata na poziomie 4,1%, a $rednie wynagrodzenie godzinowe zwiekszyto
sie 0 3,1% r/r (konsensus: 3,0% r/r). Jednoczesnie CPl wzrdst o 0,4% m/m oraz 3,4% r/r (oba odczyty zgodne z oczekiwaniami),
podczas gdy dynamika inflacji bazowej wyniosta 2,4% r/r wobec 2,5% r/r miesiac wczedniej. Mocne okazaty sie tez dane
o sprzedazy detalicznej: +1,2% m/m wobec oczekiwanych +0,8% m/m. Warto dodac, ze wzrost objat 12 z 13 gtéwnych kategorii
produktéow. W takim otoczeniu decyzja FOMC o podwyzce przedziatu stopy funduszy federalnych o 25 pb do 3,75-4,00%
nie byta zaskoczeniem. W gore przesunety sie tez oczekiwania cztonkow FOMC dotyczace przysztego poziomu stop: 16 z 18
z nich oczekiwato kolejnej podwyzki w 2026, a 8 z 18 zaktada kontynuacje podwyzek w 2027 roku. Decyzji towarzyszyta
jastrzebia narracja przewodniczagcego FOMC. Kevin Warsh okreslit inflacje jako zbyt wysokag od zbyt dtugiego czasu, podkreslit
odporno$c popytu krajowego, inwestycji i rynku pracy oraz ocenit, ze warunki finansowe nie sg restrykcyjne.

W strefie euro rentownos$ci réwniez powedrowaty na pétnoc Zardwno na starym kontynencie oraz za oceanem widac¢ byto
kombinacje: dobrych danych makro, oczekiwan na podwyzki stop procentowych oraz ich materializacji w postaci decyziji
o zacie$nieniu polityki monetarnej. Przechodzac do danych: PKB strefy euro wzrést w drugim kwartale o 0,6% k/k, a stopa
bezrobocia w lipcu wyniosta 6,4%. We wrzeéniu indeks PMI composite wzrdst z 52,0 do 53,1, osiggajac najwyzszy poziom
od ponad trzech lat PMI dla ustug wyniost 53,0 podczas gdy wskaznik przemystowy: 52,7 pkt Jednoczes$nie finalny odczyt inflacji
HICP w sierpniu wyniost +3,2% r/r wobec +29% r/r miesiac wczesniej, gtdwnie za sprawag wzrostu cen energii o0 14,3% r/r. Inflacja
bazowa obnizyta sie do 2,4% r/r, a inflacja ustug do 3,0% r/r. Zgodnie z oczekiwaniami na wrze$niowym posiedzeniu EBC
podnidst stopy procentowe o 25 pb, w tym stope depozytowg do 2,50%. Decyzji towarzyszyta rewizja w gore prognoz wzrostu
gospodarczego (do 0,9% w 2026 i 1,4% w 2027 roku) i inflacji (do 2,5% w 2027 i 2,1% w 2028, prognoza na 2026 rok pozostata
bez zmian na poziomie 3%). W trakcie wystgpienia Ch. Lagarde podkreslita, ze gospodarka europejska zaskakuje odpornoscia,
ale szok energetyczny utrzyma inflacje powyzej celu przez dtuzszy okres i moze przenosic¢ sie na kategorie bazowe.

W Japonii BoJ podniodst stope procentowa o 25 pb, do 1,25%, stosunkiem gtosow 7-2. Prezes Kazuo Ueda ogtosit zmiane fazy
polityki: celem nie jest juz podnoszenie inflacji do 2%, lecz zapobieganie jej przekroczeniu. Nie wykluczyt kolejnych podwyzek
na nastepujacych po sobie posiedzeniach ani ruchow o 50 pb i zaznaczyt, ze bank chce dziata¢ wyprzedzajaco, aby unikna¢
pozniejszego gwattownego zaciesnienia i nadmiernej korekty cen aktywow.

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych we wrzesniu oraz w tym roku
(dane w punktach bazowych).
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Rynek obligacji - Polska

W Polsce, podobnie jak praktycznie na catym $wiecie, rentownosci obligacji we wrzesniu dynamicznie rosty. O ile jeszcze
niedawno poziom 6% rentownosci na 10-letniej obligacji mogt sie wydawac ,sufitem” i okazjg do zakupu, to w zesztym miesigcu
w szczytowym momencie obserwowalismy na tym tenorze nawet powyzej 6,5%. Rynek jednak dos$¢ szybko stamtad zawrdcit,
a miesigc zakonczyt w okolicach 6,3%. Oprocz relatywnie wysokich rentownoéci, ktore mocno daty sie we znaki uczestnikom
rynku dtugu w Polsce (strukturalnie zdecydowana wiekszo$¢ podmiotow ma tzw. ,dtuga” pozycje w obligacjach), kolejnym ciosem
zapewne byta duza zmienno$¢ - zarowno dzienn do dnia, jak i nawet w ciggu pojedynczej sesji. Byty dni, gdy rentownosci
przesuwaty sie o kilkanascie punktow bazowych, a popotudniu ruch ten byt catkowicie negowany. Przyczyny byty w wiekszosci
przypadkow zewnetrzne, wiec tak naprawde nasz rynek podazat za tym co dziato sie na tzw. rynkach bazowych, tylko ze zwykle
reagowat o wiele mocniej.

W kontek$cie danych makroekonomicznych finalny odczyt inflacji konsumenckiej potwierdzit wstepny sierpniowy szacunek
na poziomie 3,4% r/r, czyli blisko goérnej granicy dopuszczalnych wahart wokét celu NBP. Naturalnie za podwyzszone wartosci
wskaznika CPl wzgledem poprzednich miesiecy odpowiadaty gtéwnie ceny paliw po zawieszeniu rzadowego programu CPN.
Jednakze inflacja bazowa na poziomie 3,3% r/r (wobec 3,1% w lipcu) niestety wystata sygnat ostrzegawczy dla banku centralnego.
Wrzeéniowe dane z gospodarki realnej wypadty kolokwialnie mowigc ,tak sobie”. Mielismy pogorszenie w produkcji przemystowej
ze spadkiem miesigc do miesigca oraz nizszg od poprzedniej sprzedaz detaliczng i spowolnienie wzrostu wynagrodzen,
co powinno studzi¢ zapat do podwyzek kosztu pienigdza. Z drugiej strony inflacja producencka mocno zaskoczyta w goére (efekt
cen surowcow energetycznych). Bardzo istotny dla rynku zdawat sie by¢ przeglad ratingu Polski przez agencje Moody’s. Przed
publikacja w piatek 18 wrzesnia rynek zaczat obawiac sie obnizki oceny naszej wiarygodnosci kredytowej (rentownosci w ciggu
dnia gwattownie rosty), pomimo, ze wiekszo$¢ ekonomistow obstawiato raczej brak takiego ruchu ze strony agencji. Okazato sie,
ze inwestorzy tym razem mieli racje i w godzinach wieczornych rating zostat obciety do poziomu A3, a perspektywa zostata
zmieniona z negatywnej na stabilng. Na pocieszenie trzeba odnotowac, ze przed obcieciem ratingu Moody’s oceniat Polske
o 1 poziom wyzej niz dwie pozostate agencje (S&P oraz Fitch), wiec wtasciwie tylko doréwnat do konkurencji. Niemniej jednak byt
to niekorzystny sygnat wystany do obecnych i potencjalnych wierzycieli naszej gospodarki. Co ciekawe sama decyzja
w poniedziatkowym handlu zostata catkowicie zignorowana, a polskie obligacje tego dnia nawet podrozaty. Mozna powiedziec,
ze idealnie zadziatato tu powiedzenie ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”. Standardowo pod koniec miesigca pojawit sie wstepny
odczyt CPI za wrzesien. Odczyt z ,czwodrkg z przodu” byt szeroko oczekiwany przez analitykow i taki tez sie pojawit (4,0% r/r).
Jednakze rynek zareagowat na niego do$c¢ optymistycznie, gdyz z szacunkéw na podstawie wstepnych danych sktadowych
mozna wywnioskowac, ze inflacja bazowa ksztattuje sie blizej 3,0% niz 3,5% i obnizyta sie w poréwnaniu do poprzedniego
odczytu. Mozna nie$miato stwierdzi¢, ze gdyby nie drogie paliwa z powoddw czysto geopolitycznych, to polska inflacja
znajdowataby sie blisko celu.

W kontekécie rynku pierwotnego we wrzesniu odbyty sie 3 aukcje obligacji skarbowych organizowane przez Ministerstwo
Finanséw. Pomimo zawirowan na globalnych rynkach popyt na polski dtug sie znalazt i byt przyzwoity. Co prawda duza czesc
przypadata na obligacje zmiennokuponowe oparte na wskazniku POLSTR, to jednak $rednio- i dtugoterminowe statokuponowe
serie rowniez cieszyty sie znacznym zainteresowaniem kupujacych.

Zmiana rentownosci polskich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatniego roku
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Rynek akciji

We wrzeéniu ryzykowne aktywa okazaty sie mato ryzykowne w poréwnaniu z aktywami bezpiecznymi: gdy rynki miotaty
wycenami obligacji, wahania cen akcji byty wzglednie niewielkie. Trudno tez méwi¢ o jednoznacznym trendzie na rynkach
Jglobalnych”: cze$é indeksdw zakoriczyta miesiac na plus (WIG20, Nasdag, Nikkei) a cze$¢ na minus (DAX, Russell 2000,
STOXX Europe). Nie byto tez jednego dominujacego tematu, ktéry decydowatby o trendach. Spotkanie Xi-Trump
nie przyniosto przetomu w stosunkach handlowych. Rozmowy USA-Iran nie przyniosty przetomu w wojnie w Zatoce.
Nie byto zadnych spektakularnych wynikdw finansowych. Po wczedniejszych wielomiliardowych emisjach obligacji
na finansowanie rozwoju sztucznej inteligencji (Al), emisja Softbanku na 11 miliardéw USD nie zrobita juz na nikim wrazenia.
Pojawity sie niepokojace informacje dobiegajace z sektora Al jak wstrzymanie prac nad nowymi modelami z powodow
bezpieczenstwa czy opdznienie w budowie gigantycznego centrum danych w Nowym Meksyku (,Projekt Jupiter” o mocy
2,4 GW i docelowej skali inwestycji 165 mld USD). Zostaty one jednak z nadwyzkg pokryte przez informacje o bardzo dobrym
debiucie modelu Al od Meta (,Muse”), ktéra to informacja byta przyczyng wystrzatu na akcjach Meta we wrzeéniu
(*27%, najlepsza spotka z ,Magnificent 7 oraz w top-10 catego indeksu S&P 500). Wsparta ona tez inne spotki ekosystemu
Al (AMD po raz pierwszy przekroczyto granice 1 biliona USD kapitalizacj). Co ciekawe, tym razem hossa na spotkach Al
nie spowodowata odwrotu od spdétek podsegmentu oprogramowania, ktdore byty ,ptasko”. Podczas gdy spotki
technologiczne zachowywaty sie bardzo dobrze, wiekszo$¢ pozostatych sektoréw zanotowata straty. Co nie zaskakuje,
po pierwszej podwyzce stép procentowych przez Fed najgorzej zachowywaty sie sektory negatywnie skorelowane
z poziomem stop procentowych typu nieruchomosci czy cykliczne dobra konsumpcyjne.

Z innych rynkéw warto wspomnie¢ o wyprzedazy akcji w Turcji. Rynek zatamat sie (-17% we wrzesniu) po informaciji,
ze nadzor nakazat likwidacje niektorych funduszy inwestycyjnych, oskarzajgc je o manipulowanie cenami akcji poprzez
skupowanie i podtrzymywanie kursow nieptynnych spotek. Wydawatoby sie, ze nic nowego - podobng sytuacje mielismy
np. w Polsce w 2018. Nowa byta jednak skala tych praktyk: nadzér nakazat zamkniecie 130 funduszy o kapitalizacii
17 mld USD, w ktérych $rodki miato ulokowane pot miliona inwestordw (1)

Takze w Polsce nie byto wida¢ wyraznego trendu. Indeks duzych spotek skorzystat na rosngcych cenach energii,
ktore okazaty sie wsparciem dla PGE (+*36%, najlepsza spotka w indeksie) oraz Tauronu (*9%). Oczekiwania wzrostu stép
procentowych (moze nie makroekonomistéw, ale inwestordw) wsparty tez banki. W przeciwienstwie do USA polskie spotki
konsumenckie (LPP, Allegro) mocno wzrosty, dzieki dobrym wynikom kwartalnym oraz przedstawieniu optymistycznych
oczekiwan na najblizsze miesigce. Indeks mWIG40 byt wyraznie stabszy niz WIG20 a waznym czynnikiem byta wyprzedaz
na akcjach XTB (-18%, najgorsza spotka w indeksie) spowodowana przez sprzedaz istotnego pakietu akcji przez zatozyciela
spotki i zejScie przez niego ponizej kluczowego progu 33%. Ze wzgledu na bardzo wysokie rentownosci obligadji
oraz $wietne zachowanie globalnych rynkéw akcji do tej pory w 2026 (czwarty rok wysokich dwucyfrowych wzrostéw)
wydaje sig, ze najblizsze tygodnie moga charakteryzowad sie podwyzszong zmiennoscig i przewaga ryzyk nad szansami.
Istotnymi katalizatorami bedzie zapewne oferta publiczna Anthropic, rentownosci dtugoterminowych obligacji na rynkach
bazowych oraz wybory potéwkowe w USA.

Zachowanie wybranych indekséw we wrzesniu 2026 r.
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Podsumowanie Makro - Polska
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Kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej $redniej kroczacej danego wskaznika.

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Podsumowanie Makro - USA
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Kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej $redniej kroczacej danego wskaznika.
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Podsumowanie Makro - Strefa euro

IWskaznik wrz 25 paz '25 lis 25 gru '25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
CPI - inflagj
. aCJa % r/r 2,2 2’] 2,] 210 _
konsumencka
CPI b, - inflacj
azowy - IRadd o | 24 24 24 23 . 26 24 25 24 25
konsumencka
PPI - inflacj
nttaca % rr| 01 04 3 20
producencka
PMI przemystowy pkt - 48,8
PMI ustugowy pkt - 52,4
Stopa bezrobocia % - 6,3 6,3 6,3 6,3
Sprzedaz detaliczna % r/r| 13 22 2,6 22
Indek fani
naeks zavtania pkt - | <134 126 -129 133 -125  -124 a55 165
konsumentow
Produkt krajowy brutto % r/r | 12 11

Podsumowanie Makro - Surowce i waluty
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Kolorystyka w oparciu o dane wystandaryzowane z uzyciem 2-letniej $redniej kroczacej danego wskaznika.

Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Wyniki funduszy

Fundusze dtuzne

Wrzesien byt stabym miesigcem dla wtasciwie kazdego rodzaju obligacji, a to co odrdzniato poszczegdlne rynki to jedynie skala wzrostow
rentownosci. Polski rynek nie nalezat wprawdzie do najgorszych, ale straty i tak byty dotkliwe. W przypadku krajowych obligacji skarbowych
o statym oprocentowaniu mocniejsze wzrosty rentownosci tym razem dotyczyty papierow o krotszych i érednich terminach zapadalnosci,
jednak ogolne przewazenie duracji na funduszu VeloFund Obligacji doprowadzito do wyniku nizszego od benchmarku. Nienajlepszy miesiac
zaliczyty réwniez obligacje zmiennokuponowe. Spadki cen byt jednak nieznaczne i zostaty bez problemu skompensowane przez narastajgce
odsetki. Nie wystarczyto to jednak do tego, aby VeloFund Konserwatywny wygenerowat pozytywna stope zwrotu. Na wyniku ciazyty
obligacje o statym oprocentowaniu, ale nie pomogty réwniez obligacje korporacyjne. Tym razem narastajace odsetki wystarczyty wytgcznie
do pokrycia strat wynikajacych ze spadajgcych cen tych instrumentow. Na rynku obserwowaliSmy bowiem dawno nie widziany wzrost
oczekiwanych przez inwestorow marz kredytowych. W tym otoczeniu symboliczny, ale jednak zysk wygenerowat subfundusz VeloFund
Obligacji Skarbowych Krotkoterminowy. Jego stosunkowo nieduza wrazliwo$c na rynkowe stopy procentowe i brak ekspozycji na obligacje
korporacyjne byty kluczowe w tym burzliwym miesigcu. Stabym wynikiem wrzesiert zakoriczyt VeloFund Strategii Dtuznych. Oprécz
ekspozycji na polskie obligacje skarbowe, posiada on réwniez ekspozycje na rynki zagraniczne - a te w niektorych przypadkach byty
stabsze od krajowych papierow. Przecena omineta jednak np. amerykariskie obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu czy obligacje
o ultrakroétkich terminach zapadalnosci.

Fundusze akcyjne

Gietda warszawska kontynuowata dobrg passe we wrze$niu pomimo presji wyzszych rentownos$ci na rynku dtugu, podwyzki stop w USA
oraz rosngcych oczekiwan na kolejne. Mocna kondycja makroekonomiczna oraz zaufanie do polskiej gospodarki nadal pozostajg kluczowe
w odbiorze naszego rynku, ale tez trzeba mie¢ na uwadze rosnacg presje na realizacje zyskow po tak spektakularnym zachowaniu rynku
od poczatku roku. Subfundusz VeloFund Akgcji Polskich przynidst zysk +2,3% w porédwnaniu do +3,3% benchmarku. Wynikowi sprzyjata
ekspozycja w sektorze ustug telekomunikacyjnych oraz konsumenckim, a negatywnie kontrybuowato spozycjonowanie w sektorze
finansowym.

Subfundusz VeloFund Akcji Matych i Srednich Spdtek zakoriczyt wrzesien z rezultatem -0,9% przy wyniku benchmarku na poziomie -2,2%.
Duza zmienno$¢ rynkowa oraz oczekiwania na podwyzki stop procentowych spowodowata zwiekszong presje na bardziej wrazliwe
cyklicznie zagraniczne mate i $rednie spotki, gdzie polskie firmy zachowywaty sie o wiele bardziej stabilnie. Na relatywnie dobrym wyniku
zawazyto przewazenie Polski oraz selekcja.

VeloFund Akcji Amerykariskich osiggnat stope zwrotu praktycznie bez zmian (-0,13%) w odniesieniu do indeksu wzorcowego -0,3%, a
VeloFund Akcji Europejskich odpowiednio -2,56% vs. -2,13%. Na wyniku strategii amerykanskiej zawazyto przewazenie sektoréw IT oraz ustug
telekomunikacyjnych, ktére byto w stanie zniwelowac stabos$c sektora przemystowego czy konsumenta dobr wyzszego rzedu. W strategii
europejskiej zawiodto gtownie przewazenie w sektorach przemystowym, ustug telekomunikacyjnych oraz dobr konsumenckich wyzszego
rzedu.

W strategiach tematycznych pierwszy petny wynikowo miesigc zakonczyliSmy nastepujaco - VeloFund Akcji Rynkow Wschodzacych uzyskat
stope zwrotu -1,14% wobec -1,34% benchmarky; VeloFund Medycyny i Biotechnologii odpowiednio -0,1% vs. -1,4% oraz VeloFund Obronnosci
i Cyberbezpieczenstwa -2,7% vs. -2,12% indeksu wzorcowego (zawazyto przewazenie w europejskim sektorze zbrojeniowym).

Fundusze mieszane
VeloFund Emerytalny zanotowat we wrzeéniu stope zwrotu -1,1%, VeloFund Stabilny -1,1%, a VeloFund Strategii Mieszanych -1,0%.

Nazwa ryzyko ™ 3M 6M 1R 3L SL
subfundusze dtuzne

VeloFund Konserwatywny 2/7 -0,39% -052%  1,50% 298%  18,79%  M7,62%
VeloFund Strategii Dtuznych 2/7 -1,00%  -1,82%  -027% -093% 6,94% -7,68%
VeloFund Obligaciji 3/7 -199%  -445%  0,77%  -005% 1300%  -929%
VeloFund Obligacji Skarbowych Krotkoterminowy 2/7 -0,02%

subfundusze mieszane

VeloFund Strategii Mieszanych 2/7 -116%  -091%  371% 506%  24,18% 9,14%
VeloFund Stabilny 3/7 -,60%  -025%  7,34% 499%  32,64%  880%
VeloFund Emerytalny 3/7 -156%  -1,48%  476%  2,60%  23,68%  0,25%
subfundusze akcyjne

VeloFund Akgji Polskich 4L/7 244%  NT77%  2329% 3617% 16,44%  113,84%
VeloFund Akgcji Amerykariskich 4L/7 -045%  1,74% 18,41%  1,53%  6620%  62,56%
VeloFund Akgcji Matych i Srednich Spétek 4L/7 -149%  -0,89% 1502%  18,10%  63,54%  50,83%
VeloFund Akcji Europejskich 477 -316%  -1,52%  9,08% 0,72%  44,00%  4919%
VeloFund Akcji Rynkéow Wschodzacych Globalny 3/7 -1,48%

VeloFund Medycyny i Biotechnologii Globalny 3/7 -0,44%

VeloFund Obronnosci i Cyberbezpieczenstwa Globalny — 4/7 -3,76%

fundusz dtugu korporacyjnego
FDK Rentier FIZ dane na 20092026 3/7 0,45% 212% 4,95% 9,38%  31,68%  54,60%

Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow



Zespot inwestycyjny:

Marcin Zéttek - Wiceprezes zarzadu

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

Igor Lenart - Zarzadzajacy

Hanna Kedziora - Analityczka

Piotr Palenik, CFA - Analityk

Pawet Janczak, CFA - Dyrektor ds. dtugu korporacyjnego

Tomasz Kulhawik, CFA - Trader, zarzagdzajacy asset management

Agnieszka Nowak - Ekspertka ds. Dtugu Korporacyjnego

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 osiagniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa
Funduszy/Subfunduszy wigze sie z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia celow
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 wysokosci optaty manipulacyjnej i podatku od dochodow kapitatowych. Wartos¢ aktywdw netto
Subfunduszy cechuje sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. W konsekwencji, dochdd z
zainwestowanych $rodkdw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu a potencjalne korzysci z inwestowania w Fundusze
moga zosta¢ zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowiz;ji.

Zdjecie zostato wygenerowane lub zmodyfikowane przy uz‘y{c_:iu Al.
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