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Poznan, dnia 13 sierpnia 2025 roku

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu pdtroczne sprawozdanie finansowe Caspar Parasolowy Fundusz

Inwestycyjny Otwarty za okres od 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku.

W tym okresie w sktad Caspar Parasolowy Fundusz Inwestycyjnych Otwarty wchodzity
subfundusze: Caspar Akcji Swiatowych Lideréw, Caspar Stabilny Globalny, Caspar Akcji
Globalny Megatrendy oraz Caspar Obligacji Skarbowy. W lutym 2025 roku ta oferta zostata

wzbogacona o subfundusz Caspar Obligacji Uniwersalny.

W pierwszym podtroczu 2025 roku, zgodnie z przyjetq strategiq dziatania, subfundusze Caspar
Parasolowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty koncentrowaty swojg dziatalno$¢ przede wszystkim
na rynkach krajow rozwinietych. Wyjagtkiem byty subfundusze dtuzne: Caspar Obligaciji
Skarbowy, ktéry inwestowat w polskie obligacje skarbowe oraz Caspar Obligacji Uniwersalny,
ktory rowniez w duzym stopniu inwestowat w krajowe obligacje skarbowe i — na koniec

drugiego kwartatu — korporacyjne.

Pierwsze potrocze 2025 roku miato dwa diametralnie rézne oblicza. Pierwszy okres, trwajgcy
blisko cztery miesigce roku, byt bardzo niestabilny, co najpierw byto spowodowane obawami
o wzrost stop procentowych, a pdzniej strachem przed zatamaniem sie amerykanskiego oraz
globalnego systemu ekonomicznego na skutek zapowiedzi wprowadzenia na poczgtku
kwietnia 2025 roku przez prezydenta Standéw Zjednoczonych, bardzo wysokich cet na import
towardw z niemal wszystkich krajéw Swiata. Amerykanska gietda zareagowata na to spadkami,
a wielu inwestoréw — w tym inwestorzy instytucjonalni — wycofato sie z nowojorskiego parkietu.
Dos¢ powiedziec, ze w drugim tygodniu kwietnia br. S&P 500, najwiekszy indeks amerykanskiej
gietdy, spadt o 21%. W kolejnym okresie, naznaczonym bardziej przewidywalng politykg nowej
administracji amerykanskiej — w tym przede wszystkim zawieszeniem ogtoszonych wczesniej cet
i zawarciem porozumien z najwazniejszymi krajami oraz obszarami ekonomicznymi - sytuacja
zaczeta sie uspokajac, a amerykanska gospodarka zaczeta pokazywad swojq site. Najwyzsze
wzrosty, podobnie jak w ubiegtym roku, staty sie udziatem spdtek technologicznych z grupy
big-tech, a dobre wyniki pokazaty takze podmioty z sektora finansowego oraz przemystowego.
W efekcie, na koniec drugiego kwartatu indeksy S&P oraz Nasdaq znalazty sie na historycznych

szczytach.
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W czesci dtuznej wiekszos¢ inwestycii stanowity obligacje polskie. Zarzgdzanie w tej czesci

funduszu polegato na dywersyfikacji inwestycji w papiery krétkoterminowe trzymane do

terminu wykupu oraz inwestowanie w dtug skarbowy inflacyjny o dtugim terminie wykupu.

Cho¢ obawy i niepewnos$¢ charakteryzujgce amerykanski parkiet w pierwszym pdtroczu 2025
roku jeszcze catkowicie nie zniknety, to jednak dominacja amerykanskiej gietdy zostata
utrwalona i w naszej] ocenie bedqg naptywaty na nig kolejne S$rodki finansowe.
Niekwestionowanym kotem zamachowym kolejnych wzrostéw bedzie dalszy rozwdj sztucznej
inteligencji i naktady inwestycyjne spdtek technologicznych. Na przyktad Meta, wtasciciel
Facebooka, planuje zainwestowac w tym roku az 100 mid dolaréw, a Alphabet, wtasciciel
Google'a, ktéry pierwotnie zamierzat wydac¢ na inwestycje w tym roku 75 mld dolaréw,
zwiekszyt te kwote o kolejnych 10 mid dolardw. W naszej ocenie, wysokie wyceny wiekszosci
spotek z grupy big-tech sq uzasadnione dalszym, wysokim wzrostem ich przychoddw, a takze
rosngcq efektywnosciq.

Poczynione na przetomie 2024 i 2025 roku zmiany w strukturze portfela Funduszu, wskazujg
zwiekszong ekspozycje na te sektory, ktére w ocenie zarzgdzajgcego najbardziej skorzystajg na

zachodzgcej rewolucji technologiczne;.

W minionym pdtroczu dokonalismy znaczgcych korekt w polityce inwestycyjnej subfunduszy
akcyjnych wchodzgcych w sktad Caspar Parasolowy Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.
Dotyczyto to przede wszystkim subfunduszu Caspar Akcji Globalny Megatrendy, ktérego
polityka inwestycyjna — zgodnie z frendami panujgcymi na rynku — zostata skoncentrowana na
duzych spdtkach, w tym takze na najwiekszych podmiotach z branzy technologicznej
i spotkach, ktére w pierwszej kolejnosci stajg sie beneficjentami rewolucji spowodowanej
rozwojem sztucznej inteligenciji. Subfundusz inwestuje tez w energetyke jgdrowq, nowoczesne

finanse oraz ochrone zdrowia.

Ta zmiana polityki inwestycyjnej przynosi inwestorom wymierne korzysci. W opublikowanym juz
w lipcu br. rankingu ,,Gazety Gietdy Parkiet” podsumowujgcym wyniki wszystkich funduszy za

tfen miesigc Caspar Akcji Globalny Megatrendy zostat uznany za najlepszy w swojej grupie.

W pierwszym pdétroczu 2025 roku najwyzszg stope zwrotu wérdd subfunduszy wchodzgcych
w sktad Caspar Parasolowy FIO wypracowat Caspar Akcji Swiatowych Liderdw, ktéry w okresie
od 1 stycznia do 30 czerwca 2025 roku osiggnat wynik 4,42% dla jednostki S i 4,34% dla jednostki
A (benchmark -3,47%). Warto zaznaczy¢, iz jest to jedyny subfundusz akcyjny w ofercie Caspar

TFI, ktéry zabezpiecza ryzyko walutowe.
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W lutym 2025 r. Fundusz uruchomit subfundusz Caspar Obligacji Uniwersalny. Jest to propozycja
réznicujgca oferte Funduszu o drugi produkt oparty o rynek dtugu. W pierwszym potroczu
funkcjonowania udato sie zgromadzi¢ w tym subfunduszu ponad 50 min ztotych aktywdw, co
pozwoli zarzgdzajgcemu na efektywne wykorzystanie przewidzionej dla tego produkiu
narzedzi polityki inwestycyjne;.

Subfundusz Caspar Obligacji Uniwersalny osiggngt wynik 3,01% (benchmark 4,10%), w okresie

infensywnego budowania docelowego portfela subfunduszu.

Satysfakcjonujgcym wynikiem moze sie pochwali¢ takze subfundusz Caspar Obligacji
Skarbowy A, ktéry przy bardzo niskim poziomie ryzyka wypracowat stope wzrostu na poziomie
2,63%.

W zwigzku ze wspomnianymi wyzej zawirowaniami na amerykanskiej gietdzie gorsze wyniki
zarzgdzania charakteryzowaty w tym okresie subfundusze Caspar Stabilny Globalny oraz
Caspar Akcji Globalny Megatrendy. Ten pierwszy osiggngt wynik -6,63% (dla jednostki S)
i-6,73% (dla jednostki A), przy benchmarku z wynikiem 1,41%. Natomiast wynik Caspar Akcji
Globalny Megatrendy wynidst -9,65% (benchmark -3,47%).

Niestety na wynik inwestycyjny powyzszych subfunduszy duzy wptyw miat kurs dolara

amerykanskiego, ktéry w minionym potroczu spadt o blisko 10%.

W pierwszym potroczu 2025 roku zarzgdzanie Funduszem wymagato roztropnosci i rozwagi.
Wobec niestabilnej sytuacji na Swiecie znaczonej toczgcqg sie wojng na wschodzie Europy,
konfliktem na Bliskim Wschodzie, niepewnoscig dotyczgcq zamiardw Chin, a takze chaotyczng
w pierwszym okresie politykg nowej administracji amerykanskiej, najwazniejszym celem
zarzgdzajgeych subfunduszami Caspar byto dochowanie nalezytej starannosci w realizacii
przyjetej strategii inwestycyjnej. Efektem tego byty zmiany w naszej polityce inwestycyjnej,
a takze wieksze skupienie sie na spotkach korzystajgcych z rozwoju sztucznej inteligencii.
W wiekszym niz w poprzednich latach stopniu uwzgledniamy obecnie w naszym portfelu
inwestycyjnym duze, dominujgce spdtki z najbardziej i najszybciej rozwijajgcych sie sektorow

gospodarki.

Portfele subfunduszy od kilku miesiecy intensywnie odrabiajg straty i ten trend obserwujemy
takze w kolejnym miesigcu nowego pdtrocza.
W lipcu 2025 r. wyniki subfunduszy znaczgco sie poprawity — Caspar Akcji Globalny Megatrendy

wypracowat stope zwrotu na poziomie 6,18%, a Caspar Stabilny Globalny 3,26%.
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Staranna, profesjonalna selekcja spdtek, w ktdére obecnie inwestujemy w subfundusze akcyjne
wchodzgce w sktad Caspar Funduszu Inwestycyjnego Otwartego jest oparta
o dtugoterminowe trendy gospodarcze, spoteczne i cywilizacyjne. W naszej ocenie
fundamenty biznesu spdtek znajdujgcych sie w portfelu Funduszu sg w bardzo dobrej kondycii

i majqg bardzo pozytywne perspektywy rynkowe na przysztosc.

W imieniu zespotu Caspar Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. pragniemy podziekowac

za zaufanie i dobrg wspotprace w pierwszym pdtroczu 2025 roku.

tagczymy wyrazy szacunku,
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