MICHAEL/STROM

OWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

Warszawa, 15 kwietnia 2026 r.

PISMO PREZESA MICHAEL/STROM TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU MICHAEL/STROM OBLIGACJI KORPORACYJNYCH FIZ

Szanowni Panstwo,

Niniejszym przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu Michael/\Strém Obligacji Korporacyjnych FIZ (,Fundusz”)
za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku, sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami. Sprawozdanie przedstawia szczegétowe dane dotyczace struktury portfela inwestycyjnego Funduszu na dzien
31 grudnia 2025 roku. Do sprawozdania finansowego zatgczone jest sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z

badania sprawozdania finansowego oraz oswiadczenie depozytariusza.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat. Zgodnie z polityka

inwestycyjng Funduszu, pozyskane od Inwestoréow srodki lokowane sg przede wszystkim w dtuzne papiery warto$ciowe.

Fundusz rozpoczat dziatalno$¢ operacyjng w listopadzie 2017 roku. Od poczatku swej dziatalnosci Fundusz pozyskuje
aktywa do zarzadzania i wypracowuje korzystng stope zwrotu. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na dzien
bilansowy wyniosta 1.577,23 zt, co oznacza wzrost 0 57,72% od poczatku swej dziatalnosci oraz wzrost o 7,07% w okresie

sprawozdawczym. Z kolei warto$¢ aktywow netto na dzien bilansowy wyniosta 45,81 min zt.

W 2025 r. Rada Polityki Pienieznej dokonata istotnego ztagodzenia polityki pienieznej. Stopa referencyjna zostata obnizona
z poziomu 5,75% do 4,00% na koniec roku, a nastepnie do 3,75% w marcu 2026 r. Obecnie Rada Polityki Pienieznej

pozostaje w trybie ,wait and see”, co wynika z utrzymujgcej sie podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej.

W Srodowisku ciecia stop procentowych przez RPP utrzymywat sie wysoki poziom naptywoéw netto do funduszy dtuznych,
w tym do segmentu obligacji korporacyjnych. Aktywnos¢ po stronie podazy takze byta relatywnie wysoka — pod wzgledem
liczby nowych emisji oraz emitentéw debiutujgcych na rynku Catalyst. Lgczna warto$¢ emisji przewyzszyta poziom
odnotowany w roku poprzednim. Skala podazy okazata sie jednak niewystarczajgca w stosunku do utrzymujgcego sie
silnego popytu ze strony inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych. W konsekwencji emisje obligacji czesto konczyty

sie znacznymi redukcjami zapiséw.

Utrzymujaca sie nierownowaga pomiedzy popytem a podazg prowadzita do dalszego spadku marz kredytowych, ktére
obecnie ksztattujg sie ponizej swojej dtugoterminowej sredniej. Oznaczato to wzrost cen obligacji na rynku Catalyst, co
miato istotny, pozytywny wptyw na wyniki Funduszu w analizowanym okresie. Jednoczesnie istotnym czynnikiem ryzyka
pozostawaly przedterminowe wykupy obligacji, moggce ogranicza¢ potencjat generowania stép zwrotu. Wplyw tego
zjawiska dla portfela Funduszu byt jednak ograniczany poprzez utrzymywanie wysokiej alokacji w instrumentach o

dtuzszym terminie do wykupu, ktére charakteryzujg sie nizszym prawdopodobiehstwem wczesniejszego wykupu.
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Portfel Funduszu oparty jest gtéwnie na obligacjach o zmiennym oprocentowaniu, uzaleznionym od stawek WIBOR.
Obnizki stép procentowych w 2025 r. miaty zatem istotny wptyw na wyniki Funduszu. Ze wzgledu jednak na mechanizm
okresowego resetu kupondw obligacji (co 3 lub 6 miesiecy), spadek stawek WIBOR nie przektadat sie na wyniki Funduszu
w sposob natychmiastowy i w petni proporcjonalny, co w krétkim okresie skutkowato uzyskaniem dodatkowej premii
wzgledem benchmarku. Jednoczes$nie nizszy poziom stép procentowych pozytywnie wptywa na profil ryzyka kredytowego

portfela, wspierajgc zdolno$¢ emitentéw do obstugi zadtuzenia.

Fundusz zgodnie z przyjetg politykg inwestycyjng koncentruje sie na wypracowaniu oczekiwanej stopy zwrotu przy
maksymalnej ochronie zainwestowanego kapitatu uczestnikow funduszu. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie
przeprowadzat emisji certyfikatow inwestycyjnych. Na dzien 31 grudnia 2025 roku tgczna liczba Certyfikatdow wszystkich

serii wynosita 29 047 sztuk.

Zapraszamy do zapoznania sie ze szczegétowymi informacjami zawartymi w niniejszym sprawozdaniu.

Z wyrazami Szacunku,

Grzegorz Chiopek Jakub Domagalski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Michael / Strom TFI S.A. Michael / Strom TFI S.A.
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