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Rynek obligacji

Marzec na globalnych rynkach dtugu zostat zdominowany przez wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie. Na dalszy plan zeszty biezace dane
makroekonomiczne, a rynkowe wyceny musiaty sie dostosowac do nowych realidw. Drozejace za sprawg blokady jednego z najwazniejszych szlakow
handlowych surowce energetyczne obudzity inflacyjng traume sprzed kilku lat, a inwestorzy i banki centralne, zamiast na dalszych obnizkach stop
procentowych, zaczeli coraz mocniej skupiac¢ sie na ewentualnych podwyzkach. W marcu w przypadku kluczowych surowcéw energetycznych
obserwowali$my dynamiczne wzrosty cen. Notowania kontraktow terminowych na rope WTI wzrosty o 51,3%, na rope Brent o 42,8% a na gaz TTF
o 58,8%. Dynamiczne ruchy, szczegdlnie w pierwszych dniach dziatai zbrojnych, staty sie katalizatorem wyprzedazy na rynkach instrumentéow
dtuznych.

Rentownosci niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty o 36 pb do poziomu ok 3,01%. Tak wysoka rentowno$¢ na koniec miesigca ostatni
raz byta widziana w 2011 r. W $lad za tym poszty rentownosci papierdw skarbowych innych krajow strefy euro: Francji (+50 pb), Hiszpanii (+44 pb)
czy tez Wtoch (+64 pb). EBC pozostawit stopy na niezmienionym poziomie, sygnalizujac, ze bedzie bacznie obserwowat zachowanie cen energi,
kondycje rynku pracy a takze drozno$¢ tancuchéw dostaw i ich wptyw na inflacje w Eurolandzie. Ostrozny ton wypowiedzi prezes Lagarde na
konferencji prasowej zostat nastepnie wzmocniony przez tzw. anonimowe przecieki z EBC. Wedtug nich gtéwni europejscy bankierzy centralni nie
odrzucajg mozliwosci podwyzki stop procentowych juz na kwietniowym posiedzeniu, jedli uznajg, iz oczekiwania inflacyjne ulegty odkotwiczeniu a
otoczenie makro sugeruje znaczace ryzyka dla wzrostu dynamiki cen. Wstepne dane za marzec pokazaty przyspieszenie inflacji HICP w strefie euro
do 2,5% r/r z 1,9% w lutym. Inflacja bazowa (z wytaczeniem cen zywnosci, alkoholy, tytoniu i energii) obnizyta sie natomiast do 2,3% r/r z 2,4% r/r
miesigc wczesniej. Przyspieszenie inflacji to zastuga skokowego wzrostu cen energii, ktéry w marcu wynidst 4,9% r/r wobec spadku o 3,1% r/r w
lutym. Na koniec marca rynki finansowe wyceniaty prawie 3 podwyzki stop w strefie euro. Dla poréwnania na koniec lutego, czyli przed wybuchem
wojny w Zatoce Perskiej, inwestorzy spodziewali sie raczej ewentualnej obnizki kosztu pienigdza. To m.in. ta zmiana postrzegania stata za opisanymi
powyzej wzrostami rentownosci obligacji skarbowych.

W Stanach Zjednoczonych obraz makro rowniez sprzyjat ostroznosci bankierow centralnych. W rezultacie FOMC w marcu utrzymat stope fed funds
bez zmian w przedziale 3,50%-3,75%. W komunikacie podkreslono, iz wptyw konfliktu zbrojnego z Iranem na gospodarke amerykariskg pozostaje
trudny do oceny. Wynikiem tego byty mate zmiany w prognozach cztonkow Komitetu Otwartego Rynku: mediana z odpowiedzi nadal zaktada jedng
obnizke stop w 2026 oraz jedng w 2027 roku. Przewodniczacy zaznaczyt jednak, ze cze$¢ cztonkdw przesuneta swoje oczekiwania z dwodch obnizek
na jedna. Zaden z nich nie spodziewa sie natomiast podwyzki stép procentowych w biezacym roku. Prognozy wzrostu PKB zostaty zrewidowane w
gore, zwtaszcza na 2027 rok. Jednoczednie cztonkowie Komitetu oczekujg wyzszej inflacji niz w grudniowej projekcji - inflacja PCE na 2026 zostata
podniesiona do 2,7% (z 2,4%), a na 2027 do 2,2% (z 2,1%). Analogicznie ksztattuje sie $ciezka inflacji bazowej PCE. W obecnych warunkach projekcje
te obarczone sg jednak bardzo duzym ryzykiem btedu. Podczas niedawnego spotkania ze studentami Harwardu przewodniczacy Jerome Powell
powtdrzyt, ze wtadze monetarne znajduja sie obecnie w komfortowej pozycji, by przyja¢ postawe wyczekujacg wobec rozwoju sytuacji gospodarczej
w USA. Jego zdaniem dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne sa stabilne, pomimo trwajacego szoku energetycznego. Fed nie musi na razie
podejmowac decyzji dotyczacych reakcji na konflikt na Bliskim Wschodzie. Nie uchronito to amerykariskich obligacji skarbowych od przeceny - w
marcu rentownos$¢ papierow 10-letnich wzrosta o 38 pb do 4,32%.

Nad Wista waznym wydarzeniem byta pierwsza (i mozliwe, ze ostatnia) w tym roku obnizka stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej (do
poziomu 3,75% dla stopy referencyjnej). W komunikacji po posiedzeniu podkreslano, ze dynamika inflacji znajduje sie w celu, jednakze jej dalsze
ksztattowanie jest obarczone niepewnoscig ptynacag z wptywu dziatart militarnych w Zatoce Perskiej. W obliczu dynamicznych wzrostéw cen muin.
ropy naftowej rynek zaczat wycenia¢ scenariusz podwyzek stép procentowych przez RPP. W efekcie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
wzrosty w marcu o 95 pb do poziomu 5,87%. Jeszcze wiekszy ruch zaobserwowalismy w tenorach 5-letnim (+103 pb do 5,28%) oraz 2-letnim (+93
pb do 4,43%). W pewnym momencie w marcu rynek (poprzez kontrakty FRA) wyceniat 3 podwyzki stop procentowych w horyzoncie najblizszych
12 miesiecy, by zakoriczy¢ miesiac z oczekiwaniami na dwie podwyzki kosztu pienigdza. Dodatkowym zrodtem niepewnosci dla inwestorédw byt
prezydencki projekt tzw. ,SAFE 0%". Inwestorzy mieli watpliwosci co do wykonalnoéci jego zatozen a takze, czy ewentualne problemy z wdrozeniem
nie skutkowatyby dodatkowymi emisjami obligacji, co zwigkszyto presje na wyceny w pierwszej potowie miesigca. Ostatniego dnia kwartatu
poznalismy tez wstepny odczyt inflacji CPl w Polsce. Zgodnie z prognozami jej dynamika wzrosta znaczgco: z 2,1% r/r w lutym do 3,0% r/r w marcu.
Odczyt ten byt jednak nizszy od prognoz ekonomistéw - konsensus wynosit +3,2% r/r. Gtownym powodem pozytywnego zaskoczenia byt nizszy od
prognoz wzrost cen paliw oraz dynamika ceny zywnosci, ktére nie zmienity sie m/m. To w potaczniu z wprowadzonym w zycie programem CPN
(Ceny Paliwa Nizej) obnizajgcym VAT i akcyze oraz ustalajgcym maksymalne ceny detaliczne paliw powinno wptynac¢ pozytywnie na oczekiwania
inflacyjne oraz pozwoli¢ RPP na spokojniejsze obserwowanie rozwoju sytuacii.

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w tym marcu
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Rynek akciji

Atak USA i Izraela na Iran byt czynnikiem decydujgcym o nastrojach na globalnych rynkach akcji w marcu. Oznaczat bowiem
zaktocenie w produkcji i przeptywie surowcow energetycznych w kluczowym regionie $wiata. O tym jak duze mogag byc¢ to
zaktocenia przekonywalismy sie z kazdym kolejnym dniem wojny. | raz za razem przekonywalismy sig, ze mogg by¢ istotnie wieksze
niz wydawato nam sie dzien wczeéniej. Miesigc zaczynalidmy scenariuszem szybkiej wojny, zmian wtadzy w Iranie i marginalnego
wptywu na globalng gospodarke a koriczyliSmy z wizjg dtugotrwatego konfliktu, ktéry grozi dtugotrwatym szokiem podazowym na
rynku surowcow energetycznych, globalng recesjg, inflacjg i podwyzkami stop procentowych. Wysokie ceny ropy sa niekorzystane
dla wiekszosci firm i miato to odzwierciedlenie w kursach akcji, w szczegolnosci firm zwigzanych z transportem (linie lotnicze, rejsy
wycieczkowe) oraz dobrami konsumpcyjnymi (wieksze wydatki na paliwa zmuszajg do oszczednosci tam gdzie sie da). Nie jest
jednak tak, ze na nieszczes$ciu wojny nikt nie skorzystat: firmy sektora paliwowego zanotowaty jeden z najlepszych miesiecy w
ostatnich latach. Do$¢ napisa¢, ze w marcu wsérdd 10 najlepszych firm indeksu S&P 500 az 7 to spotki wydobywajace lub
przetwarzajgce rope i gaz, za$ 2 to spotki chemiczne wytwarzajgce petrochemikalia.

W ostatnim miesigcu nastgpito zatrzymanie kilkumiesiecznej mega-hossy na akcjach producentow pamieci komputerowych i spotek
Z nimi powigzanych. Oczekiwania co do ich nieskoriczonego wzrostu zakonczyty sie pod koniec miesigca, gdy Alphabet ogtosit, ze
pracuje nad nowymi metodami kompresji danych, uzywanych do modeli Al, ktdre zredukujg zapotrzebowanie na pamiec
szesciokrotnie.  Natomiast naptywajace informacje o rozwoju modeli Claude wywotaty kolejne spadki na akcjach spotek
produkujgcych oprogramowanie (Microsoft po spadku o -11% w styczniu i -7% w lutym tym razem odnotowat -8%).

Jako ciekawostke warto odnotowac fakt, ze wzrost napie¢ politycznych nie przetozyt sie pozytywnie na kursy spotek sektora
obronnego. O ile w USA zachowywaty sie one podobnie jak szeroki rynek to w Europie zaskoczyty in minus notujac duze spadki.
Najbardziej spektakularny przyktad to jednak czeska grupa CSG, ktdrej oferta publiczna w styczniu zakonczyta sie duzag
nadsubskrypcjg przy cenie 25 EUR, akcje zadebiutowaty na gietdzie po 33 EUR a na koniec marca byty notowane po 23 EUR.

Na Dalekim Wschodzie nieszczeécia chodzity parami. Zalezno$¢ Japonii, Korei Potudniowej czy Chin od importu ropy z Zatoki
Perskiej jest istotnie wieksza niz Europy czy USA, np. w przypadku Japonii to ponad 90% importu (indeks Nikkei -13% w marcu). W
rezultacie zaktdcenia w transporcie ropy przez Ciesnine Hormuz sg dla nich dotkliwsze niz dla innych regionow $wiata. Jakby tego
brakowato, wspomniana powyzej informacja o pracach Alphabet nad kompresjg danych byta szczegdlnie negatywna dla
producentow pamieci i zatopita kursy Samsunga i SK Hynix a w rezultacie caty indeks koreariski KOSPI (-19%).

Polskie akcje zachowywaty sie wzglednie dobrze na tle globalnej smuty. Wojna w Zatoce Perskiej miata na nie mniejszy wptyw
prawdopodobnie dlatego, ze uzaleznienie naszego kraju od dostaw z tamtego regionu jest relatywnie niewielkie. Wprawdzie wyniki
na akcjach najlepszej (Orlen +17%) i najgorszej (KGHM -20%) spotki z WIG20 byty bezposrednio wynikiem wojny (Orlen korzysta na
wysokich cenach paliw, zwtaszcza gazu, za$ obawy O recesje spowodowang przez wojne ciggnety w dot ceny metali
produkowanych przez KGHM), to juz ceny kolejnych spdtek na podium determinowane byty przez czynniki wewnetrzne. Dino
spadto -17% i wiekszoé¢ tego spadku miata miejsce po stabych wynikach za 4. kwartat, ktére podwazyty narracje rynkowa, ze
spotka byta, jest i bedzie lepsza od zagranicznej konkurencji w Polsce i zastuguje na wyzsze wskazniki wyceny. Odwrotnie byto w
przypadku LPP (+8%), ktére pozytywnie zaskoczyto marzami w 4. kwartale oraz oczekiwaniami Zarzadu co do roku 2026. O ile
nadal wierzymy, ze rynek polski wyglada wzglednie atrakcyjnie wobec rynkéw Europy i USA to musimy zaznaczyc, ze kierunek
wszystkich tych rynkdw jest mato przewidywalny gdyz zalezy bezpoérednio od decyzji prezydenta USA.

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

IWskaznik mar '25 kwi '25 maj '25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz '25 lis 25 gru '25 sty 26 lut '26 mar 26
CPI - inflacja % rt/r 4,9 4,3 4,0 4] 31 2,9 29 2,8 25 2,4 2,1 2] 3,0
konsumencka
CPI - inflacja o

% m/m| 0,2 0,4 -0,2 01 03 0,0 0,0 01 01 0,0 0,7 03 10
konsumencka
CPlbazowy -inflaca o\ | 34 34 33 34 33 32 32 30 27 27 27 25
konsumencka
CPl bazowy -inflaca o\l 04 06 -1 03 03 02 02 Ol |0l 00 04 03
konsumencka
PPI - inflacja % r/r| 0 6 A5 -5 A3 A3 4 22 23 25 26 23
producencka
PPI - inflacja

% m/m| -0,2 -0,3 -0,3 05 -0,2 -0,5 -0,5 -0,3 0,1 -0,4 -0,3 01
producencka
PMI przemystowy pkt - 50,7 50,2 47,1 44,8 459 46,6 48,0 48,8 49,1 48,5 48,8 47,1 48,7
Produkcja % /| 24 12 40 04 30 07 L #6 33 1 73 45 15
przemystowa
Produkdja %m/m 85 35 -9 -4 04  -70 - 55 93 01 60 27
przemystowa
Produkcja budowlano- o, | 10 4o 29 21 07 <70 02 42 01 45 -129 -I37
montazowa
Zmiana zatrudnienia % r/r| =09 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia % - 5,4 52 51 51 54 55 5,6 56 56 57 -
Zmiana wynagrodzen % r/r - 93 8,4 9,0 7,6 71 75 6,6 7,1 8,6 6,1 6,1
Sprzedaz detaliczna % r/r| 06 7,9 4,3 2,1 4,8 3,0 6,6 55 2,8 50 3,9 4,3
Sprzedaz detaliczna % m/m| 14,6 6,2 -3,5 -2,1 4,2 -0,9 -2,5 7] -3,2 121 -179 -56
Ufnos¢ konsumencka -

N pkt - | -152 -165 -145 -93 -14,0 -12,1 -10,9 -99 -99 -9,6 -9,1 -12,2

sytuacja biezgca
Ufnosc konsumencka - i | o8 us -89 | <46 -77 63 43 66 75 70 67 70 95
oczekiwania
Kurs EURPLN - - 4,19 4,28 4,25 4,24 4,28 4,26 4,27 4,26 4,24 4,22 4,22 4,22 4,29
Produkt krajowy brutto % r/r | 3,2 515 38 4,0

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

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Podsumowanie Makro - USA

Conference Board

Sentyment
konsumentow Uniw.
Michigan

NAHB

Indeks wskaznikow
wyprzedzajacych

Indeks wskaznikow
wyprzedzajacych

Ufnos¢ konsumencka

Indeks nieruchomosci

Produkt krajowy brutto %

IWskaznik mar 25 kwi 25 maj '25 cze 25 lip 25 sie '25 wrz 25 paz 25 lis '25 gru 25 sty 26 lut '26 mar 26
PCE - inflacja o
konsumencka % r/r| 24 23 25 2,6 2,6 27 28 2,7 28
CPI - inflacja % r/r 27 27 29 30 2,7
konsumencka
PPl - inflacja o
% rir| 32 2,4 2,7 2,4 32 2,7 3,0 2,8 30 30
producencka
ISM przemystowy pkt - | 489 488 48,6 48,4 489 489 488 480 47,9
ISM ustugowy pkt - | 508 516 - 505 519 503 520 524 538
PrOdUkcja % r/r - 0’] _ .IIA
przemystowa
NFP - zmiana tysm/m| 67 108 64 76 a a7
zatrudnienia
Stopa beerbOCia % i 4,2 4,2 4’] _ -
Sprzedaz detaliczna % r/r - 4,4 4, - 4, 32 32 2,4 32 3,7
Dochody konsumentéw % r/r | 52 56 51 51
Wydatki konsumentow % r/r
Stopa oszczednosci % -

pkt -

pkt -

pkt -

pkt -

% m/m

r/r

910 918
566 533
370 380

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

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Podsumowanie Makro - Strefa euro

IWskaznik mar 25 kwi 25 maj '25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar '26
Pl - inflagj
CPI - inflacja % | 22 22 19 20 20 20 22 21 21 20 19 25
konsumencka
CPI b, - inflagj

azowy -IRadd o n | 24 27 23 23 23 23 24 24 24 23 24 23
konsumencka
PPI - inflada % | 19 07 03 06 02 -06 02 -05 -4 21 22
producencka
oM przemyStowy pkt ) _ 50,0 49,6 48’8 49,5 -
PMI ustugowy pkt - | 510 501 49,7 505 51,0 505 513 @ 530 - 524 516 519 501
Stopa bezrobocia % - 6,4 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,2 - 6,2
Sprzedaz detaliczna % rir| 24 3,0 22 - 2,7 17 13 2,0 2,6 1,8 20
Indeks zaufania

pkt - | <132 -152 -136 -139 134 -140 -134  -126  -129  -132  -125 123

konsumentow
Produkt krajowy brutto % r/r - - 14 12

Podsumowanie Makro - Surowce i waluty

Kurs EURUSD

Kurs USDIPY (jen) 1500 1431 1440 1440 1508 1471 1479 1540 1562
Kurs USDAUD 156 155 152 156 153 151 153

(dolar australijski)

Kurs USDCNY 726 727 709 716 720 703 712

(chinski juan)

Wskaznik mar 25 kwi '25 maj '25 cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut '26 mar '26
Ztoto USD/uncja

Ropa WTI USD/barytka| 71,5 - 651 93 64,6

Miedz

156,7

8 _

1175 - 1181 1155

158,7

154,8 1561

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

Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Wyniki funduszy
Fundusze dtuzne

Konflikt na Bliskim Wschodzie zakonczyt trwajgca od pewnego czasu dobrg passe obligacji skarbowych. Subfundusz VeloFund
Obligacji wygenerowat w marcu strate siegajacg blisko 5%. Stopa zwrotu z indeksu obligacji skarbowych TBSP byta troche mniej
dotkliwa, ale réwniez mocno ujemna i najstabsza od 2022 roku. Fundusz w przededniu wybuchu wojny posiadat umiarkowanie
zwigekszong wrazliwoé¢ na zmiany stop procentowych, jednak przy bardzo duzej skali wzrostu rentownoséci obligacji przetozyto sie
to istotnie na stabszy wynik w porédwnaniu do benchmarku. Bardzo duza zmienno$¢ cen oraz ograniczona ptynno$c rynkowa nie
sprzyjaty dokonywaniu korekt portfela w ostatnim miesigcu. Subfundusz VeloFund Konserwatywny rowniez nie zaliczy marca do
udanych miesiecy, gdyz pierwszy raz od Kkilku lat wygenerowat ujemna stope zwrotu. Portfel funduszu jest wprawdzie
zdywersyfikowany, ale ogdlna sytuacja na rynku instrumentéow dtuznych przetozyta sie negatywnie na praktycznie kazdy sktadnik
portfela. Obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu, cho¢ stanowig nieduzg czes$¢ portfela, przy bardzo duzej skali ruchu na
rentownosciach wptynety istotnie negatywnie na wynik. Obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu, mimo ze ich kupon
dostosowuje sie przeciez do zmian w stopach procentowych, rowniez tracity na cenie. Wzrastata bowiem dodatkowa premia ponad
stawke WIBOR oczekiwana przez inwestorow - czesciowo z powodu ogolnego odwrotu czedci inwestorow z polskiego rynku,
czes$ciowo z powodu niepewnosci co do doktadnej $ciezki stop procentowych. Obligacje inflacyjne, mimo, ze teoretycznie
korzystajg na wyzszych odczytach inflacji, rowniez zaliczyty korekte ceny. Obligacje korporacyjne wprawdzie tez zakonczyty miesiac
na minusie, ale wygladaty relatywnie najlepiej. Z powodu stosunkowo mniejszej paniki na rynkach akcyjnych nie do$wiadczylismy
mocnego wzrostu rynkowych marz kredytowych, a to one sg jednym z najwazniejszych determinantéw zmian cen obligacji
korporacyjnych. Miesigc ze stratg zakonczyt rowniez VeloFund Strategii Dtuznych. Fundusz ten posiada stosunkowo wiekszg
ekspozycje na zagraniczne obligacje, ale marcowa przecena nie oszczedzita praktycznie zadnego zakatka $wiata. Warto jednak
odnotowac, ze praktycznie na zero miesigc zakonczyty zagraniczne obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym i bardzo
krotkich terminach zapadalnosci. Lekki plus pojawit sie natomiast na amerykariskich bonach skarbowych i obligacjach o zmiennym
oprocentowaniu.

Fundusze akcyjne

Ryzyka geopolityczne po wybuchu wojny w Iranie dosiegnety rowniez GPW i po bardzo dobrych pierwszych dwdch miesigcach
roku, wywotaty korekte notowart w marcu. Warszawski parkiet na tle innych gietd zagranicznych poradzit sobie relatywnie dobrze,
ale marzec jednak zakoniczyt spadkami. Subfundusz VeloFund Akcji Polskich osiggnat wynik -4,4% vs. -3,2% benchmarku. Na stabo$¢
wzgledem indeksu wzorcowego gtowny wptyw miato zachowanie spoétek surowcowych, budowlanych i konsumenta débr
podstawowych. Subfundusz VeloFund Akcji Matych i Srednich Spdtek ze stopg zwrotu -8% nie moze zaliczy¢ minionego miesigca
do udanych (wynik benchmarku: -6%). Cykliczny charakter ekspozycji sektorowych mocno odczut zmiane nastawienia do ryzyka,
zwtaszcza po dynamicznym poczatku roku. Szczegdlng staboscia charakteryzowaty sie spotki europejskie. Strategie zagraniczne
zakoriczyty marzec na minusie: VeloFund Akcji Amerykaniskich -5% (vs. -4,4% benchmarku), a VeloFund Akcji Europejskich -8% (vs
-6,8% benchmarku). W strategii amerykariskiej negatywnie na wyniku odbito sie najbardziej przewazenie w sektorach przemystowym,
ochronie zdrowia i konsumenta dobr podstawowych. Relatywna stabo$c technologii oraz prymat sektora paliwowego réwniez nie
sprzyjaty wynikowi poprzedniego miesigca. W strategii europejskiej przewazenie w ustugach telekomunikacyjnych nie zniwelowato
ogolnej stabosci rynku w szczegolnodci w sektorach konsumenckich jak i przemystowym przy petnej dominacji sektora
paliwowego.

Fundusze mieszane

VeloFund Emerytalny zanotowat w marcu stope zwrotu -5,5%, VeloFund Stabilny -6,2%, a VeloFund Strategii Mieszanych -4,0%.

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

VeloFund Konserwatywny 2/7 -1,29% 0,27% 1,50% 4,83%  21,80%  1514%
VeloFund Strategii Dtuznych 2/7 -232%  -1,40%  -0,62% 1,16% 9,56% -791%
VeloFund Obligaciji 3/7 -4,83%  -294% -038%  3,77% 1710%  -1,20%
subfundusze mieszane

VeloFund Strategii Mieszanych 2/7 -3,96%  -0,48% 1,57% 720%  23,35%  8,42%
VeloFund Stabilny 3/7 -621%  -232%  -113% 793%  31,08%  1,60%
VeloFund Emerytalny 3/7 -551%  -275%  -127% 575%  2395%  -4,48%
subfundusze akcyjne

VeloFund Akgji Polskich 4L/7 -L,44%  4,35% 1241%  24,82% 101,28%  118,71%
VeloFund Akgji MiSS 4L/7 -798%  257% 4,56%  2576% 54,83% 40,62%
VeloFund Akcji Europejskich 4/7 -8,00%  -217% 3,03% 9,09%  3313%  43,96%
VeloFund Akcji Amerykanskich 4L/7 -505% -577%  -311% 13,25%  51,88%  42,40%
fundusz dtugu korporacyjnego

FDK Rentier FIZ dane na 20.03.2026 3/7 0,31% 1,49% 4,22%  10,06%  34,44%  52,31%

Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotéw



Zespét inwestycyjny:

Marcin Zéttek - Wiceprezes zarzadu

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

Igor Lenart - zarzadzajacy

Hanna Kedziora - Analityczka

Piotr Palenik, CFA - Analityk

Pawet Janczak, CFA - Ekspert ds. dtugu korporacyjnego

Tomasz Kulhawik, CFA - Trader, zarzagdzajacy 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 taka decyzje podejmuje, a VeloFunds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosdci za takie decyzje
inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy
i opinii autoréw na moment przekazania niniejszego dokumentu odbiorcy i mogg 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 okre$lonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy muszg sie liczy¢
z mozliwoscig utraty czesci lub catodci wptaconych $rodkodw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki
uczestnictwa uzalezniona jest od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez
Subfundusz oraz od wysoko$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 $rodkow 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 prowizji.




