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Rynek obligacji - swiat

Pazdziernik odwrdcit na globalnych rynkach obligacji skarbowych duzg cze$¢ wrzesniowej przeceny, choc¢ jego poczatek
nie zapowiadat ulgi. Na poczatku miesigca rentowno$c 10-letnich obligacji USA wzrosta bowiem do 5,31%, a 30-letnich do 5,66%.
Kierunek ruchu zmienity jednak obawy zwigzane m.n. z finansowaniem infrastruktury Al oraz z niektorymi modelami biznesowymi
(wiecej w Rynek akgj). Szczegolnie gto$no byto o CoreWeave nalezacej do tzw. neoclouddw - wyspecjalizowanych spotek
skupiajgcych sie wytacznie na infrastrukturze chmurowej. Rentownosci jej obligacji wzrosty do ponad 15%, a instrumenty
zabezpieczajace przed jej niewyptacalnoscig pokazaty gwattowny wzrost obaw inwestorow. W efekcie, pomimo drozejacej ropy
(najwyzsza cena od maja), inwestorzy zaczeli przenosi¢ cze$¢ kapitatu do uwazanych za ,bezpieczng przystar” obligacji
skarbowych.

W USA rentownoéci obligacji na przestrzeni catego miesigca spadty w kazdym segmencie krzywej. Dane makroekonomiczne byty
catkiem przyzwoite. Wprawdzie zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto we wrzesniu o tylko 29 tys. (przy oczekiwanych 90 tys),
a stopa bezrobocia podniosta sie do 4,2% z 4,1%, ale inflacja zaskoczyta w przeciwnym kierunku. Wskaznik inflacji PCE wzrost do
3,6% r/ri 0,5% m/m, a jego bazowa miara do 3,1% r/r i 0,3% m/m - znaczaco powyzej 2% celu Fed. PKB w trzecim kwartale urdst
0 3,4% w ujeciu zannualizowanym, po 2,2% w drugim kwartale i zaskoczyt silng konsumpcja. Komitet ds. Operacji Otwartego Rynku
utrzymat przedziat stopy procentowej na poziomach 3,75-4,00%. W komunikacie ocene gospodarki podniesiono z ,solidnej”
do ,silnej” i zapisano, ze decyzje o dalszych krokach utatwi ,akumulacja informacji’. Komunikat miat lekko jastrzebi wydzwiek, jednak
podczas konferencji prasowej prezes Fed Kevin Warsh prezentowat bardziej wywazone stanowisko. Zwrdcit on min. uwage,
ze zaaplikowane we wrzesniu lekarstwo monetarne zaczyna dziata¢”. Rynki finansowe wyceniajg obecnie okoto 70% szans
na podwyzke w grudniu, cho¢ jeszcze niedawno podobnie wygladaty oczekiwania dotyczace pazdziernika.

W Europie rentownosci obligacji skarbowych co do zasady rowniez spadaty, cho¢ nie mozna tego powiedzie¢ o Francji. Inflacja
HICP w strefie euro przyspieszyta we wrzesniu do 3,8% r/r z 3,2%, a jej miara bazowa do 2,5% r/r z 2,4% r/r. Jednocze$nie indeks
PMI composite spadt w pazdzierniku do 51,9 pkt z 53,1 pkt (ponizej konsensusu 52,7). EBC jednogtosnie utrzymat stope
depozytowg na poziomie 2,50%. Prezes Christine Lagarde przyznata jednak, ze Rada Prezesdw rozwazata podwyzke widzac ryzyka
dla inflacji wynikajace ze wzrostu cen energii i ocenita, ze bez istotnych zmian w danych makro ,kierunek jest jasny”. Komunikacja
po posiedzeniu zostata odebrana jako jastrzebia. Tego samego dnia Lagarde ogtosita, ze 7 lutego 2027 roku odejdzie
przedwczesnie ze swojego stanowiska. Na koniec miesigca rynek oceniat prawdopodobieristwo grudniowej podwyzki stop w strefie
euro na poziomie okoto 82%.

Wyjatkowo duzo dziato sie we Francji. Na poczatku pazdziernika ogtoszono kontrowersyjny spotecznie projekt budzetu na 2027
rok zaktadajgcy spadek deficytu z 5,4% do 5,0% PKB. Niezadowolenie spoteczne przerodzito sie w protesty przeciw kosztom zycia,
a te w zamieszki, w ktérych zatrzymano ponad 2600 osob. Z powodu trudnej sytuacii politycznej i budzetowej w drugiej potowie
pazdziernika rentowno$¢ 10-letnich francuskich obligacji doszta do 5,07% (najwiecej od 2002 roku), a premia w rentownosci wobec
niemieckich obligacji byta najwyzsza od 15 lat Cze$ciowa ulge i spadek rentownosci przyniosta decyzja agencji Moody’s
o utrzymaniu ratingu Francji na poziomie Aa3 z perspektywa negatywna. Niemnigj, Francja ptaci obecnie za 10-letni dtug wiecej
niz chociazby Wtochy. W takim otoczeniu nie dziwig stabsze dane dotyczace francuskich wskaznikéw PMI, najnizsze od pandemii
nastroje konsumentéw czy lekkie obnizenie sie PKB w trzecim kwartale. Christine Lagarde, zapytana o sytuacje na francuskim rynku
obligacji, nie zapowiedziata bezposredniej interwencji EBC. Przypomniata natomiast, ze bank dysponuje instrumentami
pozwalajacymi reagowac na nieuzasadnione i nieuporzgdkowane ruchy rynkowe zagrazajace transmisji polityki pieniezne;.

Zmiana rentownosci obligacji skarbowych w pazdzierniku oraz w tym roku
(dane w punktach bazowych).

-50 0 50 100 150
USA 2y  -30 m US 10Y 4,93% (-36bps)
USA 5y -37 S §'
-36

USA 0¥ — 76 Niemcy 10Y 3,32% (-26bps)
Niemcy 2Y -7 )
Niemcy 5Y  -23 —— 63 o Francja 10Y 4,97% (+12bps)

. -26 pazdziernik
Niemcy 10Y ——
Ew 2026 .

Francja 10Y e —— 4] UK 10Y 5,28% (-14bps)

UK 10Y -14 Y|

Japonia 10Y 2,78% (-28bps)

Japonia 10Y -28 eeeeee— ] 2

Zrédto: Bloomberg

VeloFunds TFI S.A. zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON 140546970, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 962 735 ztotych (optacony w catosci).



Rynek obligacji - Polska

W Polsce pierwszy weekend pazdziernika rozpoczelismy od powrotu rzgdowego programu CPN. Paradoksalnie, juz po raz wtory
ucieszyt on nie tylko kierowcow, ale i posiadaczy obligacji skarbowych, a mozliwe, ze nawet samg Rade Polityki Pienieznej.
Odczyt inflacji za wrzesien z ,czwdrka” z przodu rodzit uzasadnione obawy o konieczno$¢ podniesienia kosztu pieniadza przez Rade,
tym bardziej ze wieksze banki centralne miaty juz ten ruch za soba. Stusznie zatozono jednak, ze skoro ostatnie wzrosty wskaznika
CPI pochodzity niemal wytacznie z cen paliw (przy ptaskiej a nawet lekko spadajacej inflacji bazowej), to odgérne ograniczenie cen
na stacjach z pewnoscig go szybko obnizy.

Przez wiekszo$¢ pazdziernika lokalnie nie mielismy do czynienia z istotnymi wydarzeniami ekonomicznymi czy politycznymi,
dlatego polskie obligacje skarbowe reagowaty przede wszystkim na sytuacje na rynkach bazowych (USA, Niemcy). A tam dziato sie
sporo, wspominajac chociazby wydarzenia we Francji i ich wptyw na europejskie obligacje. W efekcie obserwowaliémy odptyw
inwestoréow z rynkéw peryferyjnych do tzw. ,bezpiecznych przystani” czyli gtodwnie amerykanskich i niemieckich obligaciji.
Polskie skarbowki wygladaty jakby nie do korica wiedziaty, do ktdrej z tych grup nalezg, poniewaz nie widzieliimy ani momentow
paniki jak przy francuskich papierach, ani specjalnych naptywow jak przy niemieckich. Na pewno warto jednak zwroécic uwage
na rozszerzenie sie¢ poziomow tzw. asset swap spread, czyli w uproszczeniu premii za ryzyko zwigzane z posiadaniem obligacji
skarbowych, do poziomdw nieobserwowanych od wielu lat - nawet po wybuchu wojny na Ukrainie byty one nizsze niz obecnie.
W odniesieniu do danych makro mozna stwierdzi¢, ze w polskiej gospodarce wcigz dzieje sie naprawde dobrze. Swiadczy o tym
chociazby pazdziernikowa rewizja wzrostu PKB za drugi kwartat 2026 roku - w ujeciu rok do roku polska gospodarka urosta realnie
4,1%, co jest $wietnym prognostykiem na caty 2026. Produkcja przemystowa, po wyjatkowo stabym sierpniu, w odczycie za wrzesien
solidnie rosta, a sprzedaz detaliczna wcigz nie zawodzi. Przyczepi¢ sie mozna jedynie do konstrukcji budowlano-montazowej,
cho¢ tutaj uwage zwraca w ostatnim czasie wyjatkowa niestabilnos$¢ i przeplatanie bardzo dobrych odczytow z bardzo stabymi.
Wzrost wynagrodzeri spowalnia i cho¢ w ujeciu realnym jest caty czas dodatni, to zdecydowanie nie powoduje presji inflacyjnej. Tzw.
Lwisienkg na torcie” okazat sie by¢ opublikowany 30 pazdziernika wstepny odczyt inflacji na poziomie 3,5% r/r. O ile wiekszosc
analitykow zaktadata, ze bedzie on nizszy niz we wrzeéniu gtdwnie za sprawg powrotu programu CPN, to praktycznie nikt nie sadzit,
ze inflacja tak szybko wrdci do dopuszczalnych wahan wokot celu NBP. Ponadto, biorgc pod uwage sktadowe odczyty,
z duzg dozg prawdopodobienstwa mozna oszacowal, ze inflacia bazowa (po wytaczeniu cen energii i zywno$c) znowu
sie obnizyta, by¢ moze nawet do poziomu ponizej 3%. Datoby to mocny argument dla RPP za dalszym powstrzymywaniem
sie od podwyzek kosztu pienigdza. Zresztg z pazdziernikowych wypowiedzi prezesa Glapinskiego i pozostatych cztonkéw Rady
ptynat przekaz o braku pospiechu i kluczowym znaczeniu listopadowej projekcji inflacji sporzadzonej przez Departament
Analiz NBP. Jedli wskazania projekcji pokaza, ze w badanym horyzoncie inflacja powrdci do celu, to zaostrzanie polityki monetarnej
moze nie bedzie konieczne. Na przestrzeni catego miesigca ruch na rentownosciach polskich obligacji nie byt znaczny.
Pewnym cieniem ktadty sie wydarzenia zwigzane z Trybunatem Konstytucyjnym oraz konflikt wokoét sktadu zarzadu NBP.
Na razie jednak inwestorzy zachowujg spoko;.

Na koniec warto wspomnie¢ o kolejnym dobrym miesigcu na rynku pierwotnym. Ministerstwu Finansow bez problemu udato
sie znalez¢ popyt na obligacje skarbowe sprzedawane na trzech regularnych aukcjach. Na pewno pomogty tu wracajgce
do inwestoréow $rodki z zapadajacych obligacji PS1026 oraz ptatnosci kuponowych innych serii. Popyt ptynat gtdwnie w kierunku
statokuponowych piecioletnich obligacji oraz zmiennokuponowych serii opartych na wskazniku POLSTR.

Zmiana rentownosci polskich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatniego roku
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Rynek akciji

W pazdzierniku Stary Kontynent okazat sie stary, ale jary. Indeksy spotek europejskich zachowywaty sie wyraznie lepiej niz
amerykanskie czy azjatyckie, cho¢ generalnie indeksy na gtéwnych rynkach nie notowaty duzych zmian. Wiodacg przyczyna tych
roznic byta struktura indekséw, a nie istotne roznice w postrzeganiu rynkéw. Zaréwno w przypadku STOXX Europe 600 jak i
S&P 500 w zesztym miesigcu 80% sektorow zanotowato wzrosty. Decydujacym czynnikiem okazato sie silne przewazenie rynkow
USA i Dalekiego Wschodu na spotki z sektora potprzewodnikow i sztucznej inteligencji (Al). Informacje z tego sektora nie byty
zachecajgce. We wrzedniu pojawity sie kolejne doniesienia o emisjach dtugu lub akcji na finansowanie projektow sztucznej
inteligencji. Meta ogtosita plan podniesienia kapitatu na 95 mld (z czego oferta na 35 mld juz sie odbyta a reszta jest w planie),
a SpaceX zaciggneto dtug na kwote 40 mld USD. Obawy o mozliwos¢ sptaty tego finansowania i generalnie zwroty na
inwestycjach w Al na razie majg wieksze odzwierciedlenie na rynku dtugu (np. ceny instrumentow zabezpieczajacych przed
niewyptacalno$cig Oracle osiggnety historyczne maksima), ale rynek akcji réwniez nie pozostat obojetny, zwtaszcza pod koniec
miesigca. Sektor nie otrzymat tez wsparcia ze strony raportowanych wynikdw za trzeci kwartat. Jako cato$¢ amerykanskie spotki
jak dotad pokazaty wyniki lepsze od oczekiwan, ale coraz czesciej zdarzajg sie pojedyncze spektakularne rozczarowania
(Alphabet i Amazon spoéréd big-techow, Samsung w pamieci, Goldman Sachs wsérod bankow). Szczegodlnie negatywnie przyjeto
wyniki Intela, ktéry poinformowat o problemach z czesciami do produkcji (kurs zanurkowat -29% na sesji powynikowej). W
rezultacie sektor potprzewodnikdw byt najgorszy w S&P 500, a 8 z 10 najgorszych spoétek w indeksie byto powigzanych z tym
sektorem lub Al. Akcje spotek telekomunikacyjnych byty pod presjg (trzeci najgorszy sektor) z powodu informacji ze SpaceX,
ktore zapowiedziato, ze chciatoby wejs¢ w segment klasycznej telefonii komodrkowej, co drastycznie zwiekszytoby presje
konkurencyjng na obecnych graczy. Z kolei dosy¢ dobrze zachowywaty sie spotki z sektorow konsumenckich oraz energetyki.
Warto wspomnie¢, ze w listopadzie ptynno$c¢ na rynku akcji, a w szczegolnosci w segmencie technologicznym, bedzie pod
jeszcze wiekszg presjg, gdyz nadchodzi publiczna oferta akcji Anthropica (spotka ztozyta prospekt emisyjny do SEC i zamierza
zebrac¢ ponad 100 mld USD przy wycenie catej spétki w granicach 1,5-2,0 biliona USD). W Europie warto zwroci¢ uwage na
wyprzedaz wsrod bankoéw (najgorszy sektor), co zwigzane jest z problemem zadtuzenia Francji (przy jednoczesnej presii
spotecznej na zwiekszenie wydatkéw socjalnych w tym kraju).

Ciekawa sytuacja ma miejsce na rynku koreanskim. Pomimo ze Samsung i SK Hynix, dwie gtéwne lokomotywy tego rynku,
zwiekszyty zyski o kilkaset procent w poréwnaniu w zesztym rokiem, rynek wydaje sie watpi¢ w trwato$¢ trendu. Rosnace zyski
nie przektadaja sie na kursy akcji. Obie spotki sg handlowane na prognozowanym wskazniku ceny do zysku 3x, przez co
wskaznik dla catej gietdy koreariskiej obnizyt sie do poziomu 5x, najnizszego w historii.

W Polsce nie byto wida¢ wyraznego trendu. Oba gtowne indeksy zmienity sie © mniej niz 1% w ciggu miesigca. W przypadku
wigkszosci spotek, ktore zanotowaty istotny ruch w gore lub w dot, gtownym katalizatorem byty ogtoszone kwartalne wyniki
finansowe lub/i przedstawione podczas kwartalnych prezentacji oczekiwania na najblizsze miesigce. Tak byto w przypadku
Modivo (+11%), mBanku (+11%), Orange Polska (+15%) czy Kruka (-11%). Najlepszy i najgorszy wynik w WIG20 nie wynikat jednak
bezposrednio z danych kwartalnych. Allegro (+18%) korzystato na wczesniejszym podniesieniu prognoz, kolejnych pozytywnych
informacjach o wptywie ograniczen dla importu z chiriskich platform e-commerce oraz by¢ moze realokacji funduszy z innych
spotek sektora konsumenckiego (koniec wezwania na Inpost, trwajace wezwanie na Zabke). Z kolei KGHM (-15%) cierpiat z
powodu spadku cen miedzi oraz gorszych prognoz co do globalnej podazy i popytu w kolejnych latach. W najblizszych
tygodniach oczekujemy podwyzszonej zmiennosci na rynkach, a ewentualne bardziej zdecydowane ruchy beda zaleze¢ od
sukcesu oferty Anthropic i wyborow parlamentarnych w USA oraz rozwoju sytuacji politycznej w Polsce.

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

IWskaznik paz 25 lis 25 gru '25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26 paz 26
CPI - inflacja % r/r| 28 25 24 21 3,0 3,4 4] 35
konsumencka

CPI - inflacja % m/m| 0] 01 00 07 0,8 03 0,7
konsumencka

Pl bazowy -inflacia o,/ | 30 57 27 27 31 33 3]
konsumencka

CPI bazowy - inflacja % m/ml O 00

konsumencka

PPl - inflacja % tr| -22 23 25

producencka

PPI - inflacja % m/m -03 01 04

producencka

PMI przemystowy pkt 490 483 490 500
Produkcja % 4,8 4,0 4,6
przemystowa

Produkcja % 18 20 -78 -
przemystowa

Produk.qa budowlano- % 52 23 6,6 90
montazowa

Zmiana zatrudnienia % -0,9 -0,8 -0,8 -0,8

Stopa bezrobocia % 58 58 58 58

Zmiana wynagrodzen % 59 6,8 56 59
Sprzedaz detaliczna % 6,8 53 6,4 6,7
Sprzedaz detaliczna % 02 2,7 01 -2,3

Ufnos¢ konsumencka -, 99 02 -3 -08 -140
sytuacja biezgca

Ufnosc konsumencka -\ | 46 75 70 67 -70 95 -2 -85 77 73 76 79 -06
loczekiwania

Kurs EURPLN - - | 426 424 422 422 422 429 4,26 423 430  4,3] _
Produkt krajowy brutto % r/r 4,1 35 3,9

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

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.




Podsumowanie Makro - USA

IWskaznik

paz 25 lis 25 gru '25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj '26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26 paz 26

PCE - inflacja
konsumencka

CPI - inflacja
konsumencka

%

%

PPl - inflacja

producencka 7%

ISM przemystowy pkt

ISM ustugowy pkt

Produkcja

%
przemystowa

NFP - zmiana
zatrudnienia

Stopa bezrobocia %

Sprzedaz detaliczna %
Dochody konsumentéow %
Wydatki konsumentow %

Stopa oszczednosci %

Ufnos¢ konsumencka

wyprzedzajacych

Produkt krajowy brutto %

r/r

r/r

r/r

r/r

tys.m/m

r/r

r/r

r/r

Conference Board Pkt
Sentyment
konsumentow Uniw. pkt -
Michigan
Indeks nieruchomosci

pkt -
NAHB
Indeks wskaznikow

) pkt -

wyprzedzajacych
Indeks wskaznikow o

% m/m

r/r

2,7 2,7 2,8 2,7 28

2,7 2,7 2,4 24

2,8 31

92,2
5553

2,
3

938 906
340 370
99,4

2 360 340 350
994 997 996 996
03 -02 -02 -01 - -0,6 - 02 0,0 - -01 0,0
- 2,6 22 21

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

Zrodto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Podsumowanie Makro - Strefa euro

IWskaznik paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26 paz 26
CPI - inflagj
nhtaca % | 21 21 20
konsumencka
CPI b, - inflacj
azowy - inflacja % | 24 24 23
konsumencka
PPI - inflacj
nttaca % | 04 3 20
producencka
PMI przemystowy pkt - - 48,8
PMI ustugowy pkt - 52,4
Stopa bezrobocia % - 6,3 6,3 6,3
Sprzedaz detaliczna % r/r| 23 2,6 22
Indek fani
naexs zavlania okt - | 126 -129 -132 125 123 459 156 -168
konsumentow
Produkt krajowy brutto % r/r 11 - 13

Podsumowanie Makro - Surowce i waluty

paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26 paz 26

Kurs EURUSD

Kurs USDJPY (jen)

Kurs USDAUD
(dolar australijski)

Kurs USDCNY
(chiriski juan)

Wskaznik

Ztoto USD/uncja
Ropa WTI

Miedz USD/funt

4 495 4008 4 046 4 437 4157 4022

USD/bary{ka_ 65’4 65,2 _ 69’5 84’7 85’8

_ 1185 1173 1166 1142 1153 1162 1133 1116
154,0 1562 156,7 1548 156, - 156,6 - 157,4 - 157,4  157,6

7,12

1,44 1,42

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

Zrédto: GUS, Bloomberg, opracowanie wtasne.



Wyniki funduszy

Fundusze dtuzne

Pazdziernik, pomimo sporej zmiennosci, w ogolnym rozrachunku okazat sie nieztym miesigcem dla obligacji skarbowych. W przypadku
papieréw o statym oprocentowaniu istotnie lepiej zachowywaty sie te o relatywnie krotszych terminach zapadalnosci. W takim otoczeniu
subfunduszu VeloFund Obligacji wygenerowat wynik niemalze réwny wynikowi benchmarku w postaci indeksu obligacji TBSP. Przewazenie
duracji pozwolito na pokrycie biezacych kosztéw funduszu, ale koncentracja w $rednich i dtuzszych terminach zapadalnosci nie pozwolity
na pobicie benchmarku. Subfundusz VeloFund Konserwatywny osiagnat natomiast wynik zauwazalnie powyzej benchmarku. Pomagaty
przede wszystkim ekspozycje na statokuponowe obligacje skarbowe o krotkich i érednich terminach zapadalnosci. Wéréd obligacji
skarbowych o zmiennym kuponie pozytywnie wyrdznity sie te oparte o wskaznik POLSTR. Obligacje korporacyjne za sprawa rosnacych
rynkowych spreadéw kredytowych ponownie zaliczyty przecietny miesiac, ale zakoriczyty go na symbolicznym plusie. Z racji na bardziej
defensywne nastawienie subfundusz VeloFund Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy osiagnat wynik stabszy od odpowiedniego
benchmarky, ale byt on na bardzo zblizonym poziomie do subfunduszu VeloFund Konserwatywny. Pozytywny wynik wygenerowat réwniez
VeloFund Strategii Dtuznych. W jego przypadku najwigksza kontrybucja pochodzita z amerykariskich obligacji o dtuzszych terminach
zapadalnoéci oraz obligacji inflacyjnych eksponowanych na realne stopy procentowe. Delikatnie cigzyty natomiast ekspozycje zwigzane z
ryzykiem kredytowym, czyli na obligacje korporacyjne i obligacje z rynkow wschodzgcych.

Fundusze akcyjne

W pazdzierniku Warszawa nadal wyrdzniata sie pozytywnie na tle innych rynkéw, aczkolwiek zaraz po osiggnieciu kolejnego historycznego
rekordu indeks WIG odpadt w koncowce miesiaca podgzajac za staboscig rynku amerykariskiego. Rozpoczynajacy sie sezon wynikow
kwartalnych miat wptyw jedynie punktowy na poszczegdlne spotki bez wyraznego wydzwieku sektorowego (np. banki), co moze
sugerowac wieksza sktonno$¢ do realizacji zyskow przy relatywnie bardzo dobrym zachowaniu GPW od poczatku roku. VeloFund Akgji
Polskich uzyskat w pazdzierniku stope zwrotu +0,1%, co byto wynikiem zblizonym do benchmarku 0,0%. Pozytywnie kontrybuowata
ekspozycja na konsumenta oraz ustug telekomunikacyjne, ktdra pozwolita czeéciowo zrekompensowac stabos$c sektora surowcowego i
finansowego.

Subfundusz VeloFund Akcji Matych i Srednich Spotek zakoriczyt miesiac stratg -2,1% wobec wyniku +1,0% benchmarku. Gtéwna przyczyna
stabego wyniku byta przecena wyselekcjonowanych spotek wzrostowych na rynku amerykaniskim. Strategie zagraniczne przyniosty
mieszane rezultaty: VeloFund Akcji Amerykanskich osiagnat stope zwrotu -1,0% vs -0,8% benchmarku, a VeloFund Akcji Europejskich +0,2%
wobec +1,8% benchmarku. Na rynku amerykariskim sprzyjato nam przewazenie sektora ochrony zdrowia i konsumenta débr podstawowych,
ale decydujaca o wyniku okazata sie ekspozycja na najstabszy w pazdzierniku sektor ustug telekomunikacyjnych. W strategii europejskiej
szczegolng stabo$c okazat przewazony sektor bankowy i przemystowy, czego nie zrekompensowato m.n. przewazenie w sektorze ochrony
zdrowia.

W strategiach tematycznych pazdziernik zakoriczyt sie nastepujgco: VeloFund Akcji Rynkéw Wschodzacych pod presjg wyprzedazy Al
osiggnat stope zwrotu -8,2% wobec -7,0% benchmarky; VeloFund Medycyny i Biotechnologii odpowiednio +7,6% vs. +9,0% (silne zachowanie
sektorowe ochrony zdrowia) oraz VeloFund Obronnosci i Cyberbezpieczenstwa +2,6% vs. -0,2% indeksu wzorcowego (dobre zachowanie
tradycyjnego sektora zbrojeniowego).

Fundusze mieszane
VeloFund Emerytalny zanotowat w pazdzierniku stope zwrotu +0,4%, VeloFund Stabilny 0,0%, a VeloFund Strategii Mieszanych +0,5%.

Nazwa ryzyko ™ 3M 6M R 3L 5L
subfundusze dtuzne

VeloFund Konserwatywny 2/7 048%  0,13% 1,46% 308%  18,74%  20,87%
VeloFund Strategii Dtuznych 2/7 0,29% -0,85% -0,43% -0,88% 7,03% -4,96%
VeloFund Obligaciji 3/7 078%  -1,86%  0,61% 008% 1350%  -4,39%
VeloFund Obligacji Skarbowych Krotkoterminowy 2/7 0,41%

subfundusze mieszane

VeloFund Stabilny 3/7 002%  -104%  3,68%  4,42%  3324%  995%
VeloFund Strategii Mieszanych 2/7 052%  -01% 1,74% 4,50%  2522%  9,56%
VeloFund Emerytalny 3/7 037%  -109%  253%  253%  2445%  2,63%
subfundusze akcyjne

VeloFund Akgji Polskich 4/7 013%  4,54% 1680% 30,87% 100,61% 102,83%
VeloFund Akgcji Amerykariskich 4/7 -103%  206%  3,86% 796%  68,28%  53,20%
VeloFund Akgcji Matych i Srednich Spétek 4/7 210%  -140%  284%  14,64%  6537%  4L442%
VeloFund Akgji Europejskich 4L/7 022%  -232%  4,00%  898%  49,06%  44,36%
VeloFund Akcji Rynkéow Wschodzacych Globalny 3/7 -8,20%

VeloFund Medycyny i Biotechnologii Globalny 3/7 7,57%

VeloFund Obronnosci i Cyberbezpieczenstwa Globalny — 4/7 2,57%

fundusz dtugu korporacyjnego
FDK Rentier FIZ dane na 20.0.2026 3/7 -0,08%  119% 344%  8,80%  3215%  5590%

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 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 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.
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