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Rynek obligacji - swiat

Sierpien 2026 roku przyniost wyrazng przecene na globalnych rynkach obligacji skarbowych. Byta ona szczegdlnie widoczna na
dtugim koricu krzywych dochodowosci. Inwestoréow elektryzowaty informacje o kolejnych szczytach rentownosci 30-letnich obligacii:
niemieckich (najwyzszy poziom od 2011 roku), amerykarniskich (najwyzszy poziom od 2007 roku) czy japoriskich (najwyzszy poziom
od lat 90-tych ubiegtego stulecia). Ruch ten byt napedzany m.n. obawami o przyszta $ciezke inflacji, zwiazanymi ze wzrostem
cen ropy w nastepstwie eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, oczekiwaniami dotyczacymi reakcji bankéw centralnych oraz
narastajacymi ryzykami fiskalnymi.

Amerykanski rynek obligacji zyt przede wszystkim wzrostem rentownosci w segmentach 10- i 30-letnim. Jego zrodet mozna szukac
zarowno we wspomnianej eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie, jak i w rosngcym zadtuzeniu USA. W sierpniu przekroczyto ono 40
bln USD, wzbudzajagc obawy dotyczace przysztych potrzeb emisyjnych. Rosnace dtugoterminowe rentownosci, przy relatywnie
stabilnych rynkowych oczekiwaniach inflacyjnych, moga rowniez sugerowacd, ze inwestorzy dostrzegaja potrzebe podwyzek stop
procentowych, ale jednoczesnie obawiajg sie, ze Fed bedzie zbyt wstrzemiezliwy. Sytuacja na dtugim koncu krzywej ma takze istotne
znaczenie dla rynku nieruchomosci, poniewaz dtugoterminowe rentownosci wptywajg na koszt kredytow hipotecznych. To sktonito do
wejécia na scene Sekretarza Skarbu Scotta Bessenta. Ogtosit on zwigkszenie skali odkupdw obligacji dtugoterminowych z okoto 2 mld
USD do co najmniej 4 mld USD na pojedynczg operacje. Dziatanie to nie przyniosto jednak trwatego efektu, co sktonito Departament
Skarbu do ogtoszenia bardziej radykalnej propozycji tj. zasygnalizowania mozliwosci wykorzystania $rodkow zgromadzonych na
rachunku biezacym rzadu federalnego (TGA) w Fed, wynoszacych okoto 930-950 mld USD, do finansowania skupu obligacii
skarbowych. Krétkoterminowo udato sie obnizy¢ rentownosci z osiagnietych szczytdw, jednak sg to dziatania dorazne, ktoére nie
rozwigzujg strukturalnych przyczyn wyprzedazy. Interesujaca byta tez lektura protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC, ktéry ujawnit
JJastrzebig” zmiane nastrojow. Wielu cztonkow Komitetu wskazywato, ze w przypadku utrzymywania sie podwyzszonej inflacji konieczne
moze byc zacie$nienie polityki pienieznej. Troje z nich gtosowato za podwyzkg stop juz na omawianym posiedzeniu.
Bardziej stanowczo zabrzmiat réwniez nowy prezes Fed Kevin Warsh podczas sympozjum w Jackson Hole. Niewykluczone, ze juz we
wrzesniu przekonamy sig, czy byta to jedynie zdecydowana retoryka, czy tez za stowami pdjdg czyny.

W strefie euro sierpient przyniost dalsze przesuniecie krzywych rentownosci w gore, szczegolnie w segmencie dtugoterminowym.
Dziato sie to m.n. w otoczeniu danych o inflacji HICP za lipiec, ktéra wyniosta 2,9% r/r wobec 2,8% r/r w czerwcu. Za wzrost
odpowiadaty gtownie ceny energii i ustug, podczas gdy ceny zywnosci rosty wolniej. Inflacja bazowa przyspieszyta natomiast do 2,5%
r/r z 2,4% r/r miesigc wczesniej. Dla przypomnienia, cel inflacyjny EBC wynosi 2%. W tym kontekscie wypowiedzi cztonkéw Zarzadu
EBC, konsekwentnie podkreslajgcych determinacje w sprowadzeniu inflacji do celu oraz wskazujacych na ryzyka zwigzane z rosngcymi
wydatkami zbrojeniowymi, wzmacniaty rynkowe oczekiwania dotyczace wrze$niowej podwyzki stop procentowych w strefie euro.
Na koniec miesigca rynek instrumentéw pochodnych wyceniat prawdopodobienstwo takiej decyzji na niemal 100%.

W Japonii w minionym miesigcu obserwowali$my przesuniecie catej krzywej rentownosci w goére. Tym razem najmocniej wzrosty
rentownos$ci na krotkim koncu - o 24 pb w przypadku rocznych papierow, do 1,46%. Wzrost rentownosci obligacji 10- i 30-letnich
wyniost natomiast po 15 pb, odpowiednio do 2,93% i 4,12%. W wycenach wyraznie widoczne byty obawy o przysztg $ciezke inflacji.
Roczna dynamika CPI wzrosta w lipcu do 1,9% r/r z 1,6% r/r w czerwcy, przy inflacji bazowej na poziomie 1,8% r/r. Wystgpienie
wicegubernatora Banku Japonii (BoJ) Ryozo Himino wskazywato na rosngce ryzyko przekroczenia przez inflacie celu banku
centralnego, wynoszacego 2% r/r. Wérdd czynnikdw proinflacyjnych wymieniano wysokie ceny paliw, stabego jena zwiekszajacego
koszty importu oraz silny globalny popyt zwigzany z inwestycjiami w Al. Rowniez w Japonii wrzesniowa podwyzka stop wydaje sie
niemal przesadzona. Bol] ma coraz mniejsze pole manewru - bez odpowiednio restrykcyjnej polityki pienieznej nawet interwencje
walutowe prowadzone wspolnie z USA moga nie wystarczy¢ do skutecznej obrony wartosci jena.

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

Posiadacze polskich obligacji skarbowych z pewnoscig nie zaliczg wakacji anno Domini 2026 do udanych. Po ,kuble zimnej wody”,
ktory wylat sie w przeciez statystycznie bardzo dobrym dla krajowych papierow lipcu, sytuacja w sierpniu wygladata niewiele
lepiej. A powodowat to szereg zrdznicowanych czynnikdw, zarowno o charakterze lokalnym, jak i globalnym.

Lokalnie, najpierw obawy inwestorow zaczat wzbudzac¢ przeglad ratingu kredytowego Polski zaplanowany przez agencje Fitch.
W zesztym roku obnizeniu ulegta perspektywa ratingu z ,stabilnej” na ,negatywng”. Rynek zaczat dyskontowac ryzyko, ze tym
razem obnizce ulegnie sam rating. Ostatecznie do tego nie doszto. Deficyty budzetowe Polski na tle innych krajow wygladaja zle,
a trajektoria zadtuzenia niepokoi, ale agencja najwyrazniej nie spodziewata sie, ze jaka$ poprawa w tym zakresie wystapi juz teraz,
czyli przed wyborami parlamentarnymi. Ale kartka, ktérg otrzymaliSmy rok temu od agencji Fitch zmienia kolor z zdéttej na
pomarariczowa. Strach wérdd inwestoréw wzbudzito tez ryzyko eskalacji ze strony Rosji, tym razem wymierzonej by¢ moze
w kierunku ktoregos z panstw nalezacych do NATO. Apogeum obaw nastgpito po niespodziewanej wizycie szefa CIA w Moskwie
- ostatni raz takie zdarzenie miato miejsce przed wybuchem petnoskalowej wojny na Ukrainie. W efekcie troche ucierpiaty polskie
obligacje, ale réwniez waluta i (chwilowo) gietda. Poznalismy tez projekt ustawy budzetowej na 2027 rok. Optymisci liczyli na
chociaz symboliczng konsolidacje fiskalng, a realici na utrzymanie statusu quo. Wygrali realisci - deficyt w 2027 roku wyniesie
doktadnie tyle co w biezgcym, tyle, ze zaktadany poziom deficytu na 2026 rok zostat podwyzszony z 6,8% do 71% PKB..
Potrzeby pozyczkowe teoretycznie majg spas¢, ale nie bedg one wspierane przez pozyczki z KPO. W praktyce mogg sie wiec
okazac takie same lub nawet wyzsze niz w biezacym roku. W budzecie uwzgledniono réwniez zapowiedziane niedawno zmiany
podatkowe. Biorac pod uwage, ze czeéc z nich jest de facto podwyzszeniem podatkdw to liczy¢ sie trzeba z wetem prezydenta
- jednak objetoby ono rowniez korzystne zmiany w PIT. Samo to pokazuje, ze realizacja budzetu bedzie wyzwaniem, szczegdlnie
w roku wyborczym, a pierwsze starcia polityczne juz sie pojawiaja. Miesigc zakonczylismy publikacja wstepnej inflacji za sierpien.
Okazata sie ona zaskakujgco wysoka - miesieczny impet wyniost az +0,4% przy oczekiwaniach na poziomie +0,1%.
Czeséciowo mozna to ttumaczy¢ metodologig - przez ostatnie 2 tygodnie wakacji obowigzywaty nizsze ceny paliw, ale do danych
inflacyjnych ,zatapato sie” tylko kilka dni. Mozliwe, ze w danych finalnych zobaczymy rewizje odczytu w dot. Niemnigj, wiele
wskazuje na wzrost inflacji bazowej w okolice 3,2-3,3% r/r - a to zdecydowanie nie jest dobra wiadomos¢ dla RPP. A w kolejnych
miesigcach mozemy zobaczy¢ odczyty inflacji powyzej gornego pasma odchylert od celu NBP. Pomimo, ze prezes Glapiriski
niedawno wspominat o obnizkach stop, to wydaje sie, ze najlepsze na co mozna teraz liczy¢ to tryb ,wait and see” i utrzymywanie
stop na niezmienionych poziomach.

Wséréd czynnikéw  globalnych cigzacych polskim obligaciom w  sierpniu wymieni¢ trzeba sytuacje na Bliskim Wschodzie,
ktdéra daleka jest od rozwigzania i zwigzane z nig utrzymywanie sie notowart ropy na wysokich poziomach.
Ale przecena dtugoterminowym obligacji stata sie $wiatowym fenomenem i zwigzana jest nie tylko z wojng z Iranem,
ale tez m.in. ogdlnie lepka inflacjg, niezrownowazonymi politykami fiskalnymi, rozwojem Al, ryzykami geopolitycznymi oraz
niepewnoscig generowang przez Fed czy zblizajgce sie tzw. wybory potowkowe w USA. Optymiéci powiedzg - dtugoterminowe
obligacje dawno nie byty tak tanie, a pesymisci - na horyzoncie brak pozytywnych katalizatorow, ktore mogtyby odwrdcic
ten trend.

Zmiana rentownosci polskich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatniego roku
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Rynek akciji

Po petnym opadow lipcu, zwtaszcza w Ameryce i Dalekim Wschodzie, w sierpniu nadeszta cieplejsza pogoda w wiekszosci
regionow S$wiata. Indeksy rosty, a niektére z nich zdotaty pobi¢ swoje historyczne maksima (DJIA, DAX, WIG).
Katalizatorami zmian byty geopolityka oraz wyniki finansowe za 2. kwartat. Powrdt do eskalacyjnej retoryki prezydenta
Trumpa przyczynit sie do wzrostu cen ropy i ztota (wojna w Zatoce) oraz miedzi (wojny handlowe). Skorzystaty na tym
spotki energetyczne oraz surowcowe. Z kolei wyniki kwartalne przyczynity sie do istotnego przetasowania w segmencie
spotek technologicznych. Bardzo dobre wyniki spotek sektora potprzewodnikow zderzaty sie z jeszcze wiekszymi
oczekiwaniami. Prognoza 70% wzrostu przychoddw w przysztym roku byta wystarczajgca, zeby zadowoli¢ akcjonariuszy
NVIDIA, ale juz 37% wzrost przychodow i 40% wzrost zysku Marvella spowodowaty korekte kursu spotki.
Doktadnie odwrotnie byto w segmencie oprogramowania, gdzie dobre wyniki (drugi kwartat z rzedu) rozwiaty obawy
inwestoréw, co do wptywu sztucznej inteligencji na ten rynek i przyczynity sie do 13% wzrostu. Dwéch przedstawicieli tego
podsektora (Palantir i Salesforce) byto w top-4 catego indeksu S&P 500. Byt to drugi najlepszy podsektor w S&P w sierpniu,
zaraz po sektorze samochodowym, ktory byt pierwszy wytacznie z powodu wzrostu Tesli (+18%) zyskujacej dzieki prezentacii
Cybercab (robotaxi) oraz informacji o rozpoczeciu produkgcji robotow Optimus. Jednak krolowa sierpnia mogta byc¢ tylko
jedna: po informacji o pozytywnych wynikach testow szczepionki na czerniaka 19 sierpnia akcje Moderna wzrosty
+177% (najwiekszy jednodniowy wzrost ceny spétki z indeksu S&P500 w historil). Z kolei do najstabszych sektorow nalezaty
nieruchomos$ci, przemyst oraz uzytecznos$ci publicznej, na ktére wptynety powracajgce obawy o podwyzki stop
procentowych w USA.

W ostatnich miesigcach widoczna jest poprawa nastrojow w Europie. Sierpien byt pigtym kolejnym miesigcem wzrostow
podczas gdy w USA byt to pierwszy dodatni miesigc od maja. Akcjom sprzyja poprawa sentymentu gospodarczego
w UE, w szczegolnoéci w Niemczech. Wydaje sig, ze ogtaszane w zesztym roku programy infrastrukturalne oraz zbrojeniowe
powoli wchodzg w faze realizacji wspierajgc wzrost gospodarczy.

Rynki Dalekiego wschodu zachowywaty sie wzglednie stabo. Nikkei 225 byt jednym z niewielu gtownych indeksow,
ktory zanotowat spadki w sierpniu, co byto wynikiem spowolnienia gospodarczego, szybko rosnacych rentownosci obligacii
i obaw o podwyzki stop procentowych w celu obrony stabnacego jena. Lepiej byto w Korei (+2%), ale w duzej mierze byt
to efekt technicznego odbicia po katastrofalnym lipcu (-22%).

Polska pozostaje jednym z najlepszych rynkdw akcji na $wiecie w tym roku. Wszystkie gtdwne indeksy pobity swoje
historyczne maksima. W koricu udato sie to nawet WIG20, ktéry dotart do rekordowego poziomu z pazdziernika 2007
(3940 pkt) a nastepnie zdotat go przekroczy¢. Pomogty mu w tym rekordowe ceny miedzi, ktore wsparty KGHM (+16%)
i dobre wyniki kwartalne Dino (+12%). Jednoczesnie projekt budzetu panstwa na 2027 rok oraz proponowane zmiany
podatkowe zmniejszyty ryzyko wyzszych podatkow dla sektora bankowego. Z kolei najstabsze byty akcje Modivo
(stabe wyniki za 2926) oraz CD Projekt (zapowiedz debiutu gry Wiedzmin 4 w 2028, podczas gdy znaczna cze$c rynku
zaktadata 2027). Poniewaz dotychczas opublikowane kwartalne wyniki finansowe spotek (wszystkie najwieksze
juz raportowaty) byty dobre, dane makroekonomiczne nie rozczarowuja, niepewno$¢ zwigzana z podatkami na 2027
znikneta, wydaje sie, ze krotkoterminowe perspektywy dla polskiego rynku akcji pozostajg dobre. Wiecej ryzyk widac
na rynkach globalnych, gdzie przewidywalnos$¢ sytuacji w Zatoce Perskiej jest nikta a rentownosci dtugoterminowych
obligacji USA bijg rekordy.

Zachowanie wybranych indekséw w sierpniu 2026 r.

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% S&P500 7.686 (2,6%)

3,9%

Nasdaq I 13,5%
mWIG40 S — 29,57 Nasdaq 26371 (3.9%)

Nikkei 225 S — 517
7% STOXX Europe 600 651.1 (0,3%)

S&P500 —12,5%
] DAX 26.258 (2,5%
WiG20 e — 26,5 e
2,5%
DAX o
. 72% WIG20 4.023 (2,6%)
Russell 2000 R — 151

0.3% mWIGA40 10.624 (3,7%)
STOXX Europe 600 °_ 99%

-1.2%

Hang S o,
ng Seng -0,2% | sierpien

=w 2026 r. Zrédto: Bloomberg, stoog.pl



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.

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Podsumowanie Makro - Strefa euro

IWskaznik sie '25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie '26
Pl - inflacj

CPI - inflacja % | 20 22 21 2

konsumencka

CPI bazowy - inflacja

% r/r| 23 2,4 2,4 2,4
konsumencka

PPl - inflacja

% r/r| -06 -01 -0,4 -1,3
producencka

PMI przemystowy pkt -

PMI ustugowy pkt -

Stopa bezrobocia % - 6,3 6,3 6,3 6,3

Sprzedaz detaliczna % r/r| 18 14 2,1 25

Indeks zaufania

pkt - | <141 -135 -127 -129 -133  -125 -124 -159 -155
konsumentow
Produkt krajowy brutto % r/r 12 11
Podsumowanie Makro - Surowce i waluty
Wskaznik sie '25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie '26

Ropa WTI USD/barytka| 646 _ 654 652 695 847 858
Miedz USD/funt | 453,9
Kurs EURUSD - 1154 _ 1155 173 1166 1142 1153 1162
Kurs USDIPY (jen) 1471 1479 1540 1562 1567 1548 156 156,6 - 57,4 159,7
é‘gfafzss’?rzﬁski) 153 151 153 153 150 _ 145 142

Kurs USDCNY 703 712 712
(chiriski juan)

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

Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Wyniki funduszy

Fundusze dtuzne

Sierpien byt stabym miesigcem dla obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu. Ich zachowanie byto tym gorsze im
dtuzszy termin zapadalno$ci. A wtasnie w segmencie obligacji o zapadalnosci powyzej 5 lat zwiekszong ekspozycje w
porownaniu do benchmarku posiada VeloFund Obligacji - spowodowato to wygenerowanie istotnie stabszego wyniku niz
indeks wzorcowy. Stabszy miesigc zaliczyty rowniez obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu, ktére stanowig trzon
VeloFund Konserwatywny, cho¢ przecena byta tagodniejsza niz w lipcu. Za sprawg rosngcych rentownosci ponizej swoich
mozliwosci zachowywaty sie rowniez obligacje korporacyjne, jednak w ich przypadku kontrybucja do wyniku i tak byta
pozytywna. W takim otoczeniu fundusz osiagnat stope zwrotu w okolicach zera, a pobicie benchmarku okazato sie
niemozliwe. 7 sierpnia oferta zostata uzupetniona o nowy fundusz - VeloFund Obligacji Skarbowych Krotkoterminowy. Choc¢
tak krotki okres nie jest w petni miarodajny, to warto odnotowac, ze w perspektywie do korica miesigca wygenerowat on
stope zwrotu na poziomie +0,04%. W analogicznym okresie stopy zwrotu z funduszy VeloFund Obligacji i VeloFund
Konserwatywny wyniosty odpowiednio -1,83% oraz -0,20%. W dobry sposdb obrazuje to specyfike nowego produktu, ktéry
posiada najnizszg rentownos$c, ale jednoczesnie powinien przynosi¢ najbardziej stabilne stopy zwrotu. Ujemng stope zwrotu
w sierpniu osiagnat VeloFund Strategii Dtuznych. Warto jednak zwrdcic uwage, ze wynikata ona przede wszystkim z
zachowania polskich obligacji skarbowych. Pomimo ogdlnie stabego miesigca dla obligacji, praktycznie wszystkie ekspozycje
ETF przyniosty dodatnie stopy zwroty, a jedynym wyijatkiem byty europejskie obligacje skarbowe o $rednich terminach
zapadalnosci.

Fundusze akcyjne

Pomimo napietej sytuacji geopolitycznej, rosnacych obaw o wyzsze ceny surowcow oraz presji ze strony podwyzszonych
rentownoéci obligacji dtugoterminowych rynki akcyjne mogg uznac sierpien za udany. W Warszawie indeks WIG cieszyt sie
z nowego historycznego rekordu, a dobre wyniki spétek plus poprawiajaca sie sytuacja makroekonomiczna pozostaja
wsparciem dla rynku. Subfundusz VeloFund Akgcji Polskich osiggnat w sierpniu stope zwrotu na poziomie +,7% vs +3,5%
benchmarku. Na rezultacie sierpnia negatywnie odbito sie niedowazenie spodtek paliwowych oraz stabsze zachowanie
sektora dobr konsumenckich wyzszego rzedu oraz ustug telekomunikacyjnych.

Subfundusz VeloFund Akgji Matych i Srednich Spétek uzyskat wynik +1,0% w poréwnaniu do +2,5% benchmarku. Przy dobrym
zachowaniu rynku krajowego i zagranicznego selekcja spotek zachowata sie w rezultacie gorzej od indeksu wzorcowego.
Strategie zagraniczne pozostaty na zblizonym do odpowiednich benchmarkéw poziomie. VeloFund Akcji Amerykanskich
zyskat +2,4% vs +2,7% benchmarku, a VeloFund Akcji Europejskich bez zmian (0%) wobec +0,5% benchmarku. W USA
korzystnie wypadto przewazenie w sektorach ochrony zdrowia i IT, ktore nie skompensowato stabszego zachowania
sektorow przemystowego i ustug telekomunikacyjnych. W Europie za$ niekorzystnie wypadto niedowazenie w sektorze
surowcowym.

7 sierpnia uruchomione zostaty tez trzy nowe strategie tematyczne. Krotka historia funduszy jest mato reprezentatywna, ale
od startu VeloFund Akcji Rynkow Wschodzacych uzyskat stope zwrotu +1,4%, VeloFund Medycyny i Biotechnologii +0,8% oraz
VeloFund Obronnosci i Cyberbezpieczenstwa -5,3%.

Fundusze mieszane

VeloFund Emerytalny zanotowat w sierpniu stope zwrotu -0,5%, VeloFund Stabilny -0,3%, a VeloFund Strategii Mieszanych
+0,3%.

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

VeloFund Konserwatywny 2/7 0,01% 0,78% 0,49% 3,82% 19.82%  17,45%
VeloFund Strategii Dtuznych 2/7 -023%  -0,18% -1,73% 0,18% 7.73% -7.93%
VeloFund Obligaciji 3/7 -1,00%  -024%  -297%  2,02% 14,81%  -956%
subfundusze mieszane

VeloFund Strategii Mieszanych 2/7 0,29% 0,21% 0,34% 696%  23,66%  847%
VeloFund Stabilny 3/7 -0,32% 1,74% 0,75% 699%  3191% 6,71%
VeloFund Emerytalny 3/7 -0,47% 1,14% -0,67%  4,51%  2394% -0,85%
subfundusze akcyjne

VeloFund Akgji Polskich 4L/7 1,73% 8,47% 131N%  34,75% 101,29%  110,14%
VeloFund Akgji MiSS 4L/7 099%  -331%  4,89%  20,85% 5704%  5113%
VeloFund Akcji Europejskich 4/7 0,04% 3,75% 238%  16,69%  46,40%  49,76%
VeloFund Akcji Amerykanskich 4L/7 2,36% 0,32% 94L%  1546%  5884%  5549%
fundusz dtugu korporacyjnego

FDK Rentier FIZ dane na 20.08.2026 3/7 0,81% 2,30% 4,81% 924% 33,16%  54,18%

Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotéw



Zespét inwestycyjny:

Marcin Zéttek - Wiceprezes zarzadu

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

Igor Lenart - Zarzadzajacy

Hanna Kedziora - Analityczka

Piotr Palenik, CFA - Analityk

Pawet Janczak, CFA - Dyrektor ds. dtugu korporacyjnego

Tomasz Kulhawik, CFA - Trader, zarzadzajacy 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 osiggnietym 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 okre$lonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy muszg 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 dochoddw kapitatowych. Wartos¢ aktywow netto
Subfunduszy cechuje sie duzg zmiennoscia 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¢ zmniejszone o pobrane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat oraz prowiz;ji.
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