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Warszawa, 20 sierpnia 2025 r.

LIST MM PRIME TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU MICHAEL/STROM OBLIGACJI KORPORACYJNYCH FiZ

Szanowni Panstwo,

Niniejszym przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu Michael / Strom Obligacji
Korporacyjnych Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz”) za okres sprawozdawczy od 1 stycznia
do 30 czerwca 2025 roku, sporzadzone zgodnie z obowigzujagcymi przepisami. Sprawozdanie
przedstawia szczegétowe dane dotyczace struktury portfela inwestycyjnego Funduszu na dzien 30
czerwca 2025 roku. Do sprawozdania finansowego zataczony jest raport z przegladu sprawozdania

finansowego przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz oswiadczenie banku depozytariusza.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Zgodnie z politykg inwestycyjng Funduszu, pozyskane od Inwestorow srodki lokowane sg przede

wszystkim w dtuzne papiery wartosciowe.

Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ operacyjng w listopadzie 2017 roku. Od poczatku swej dziatalnosci
Fundusz pozyskuje aktywa do zarzgdzania i wypracowuje korzystng stope zwrotu. Wartos¢ aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny na dzien bilansowy wyniosta 1 515,18 zt, co oznacza wzrost 0 51,52%
od poczatku swej dziatalnosci oraz wzrost o 2,86% w okresie sprawozdawczym. Z kolei wartos$¢

aktywow netto na dzien bilansowy wyniosta 44,02 min zt.

Otoczenie makroekonomiczne w Polsce w dalszym ciggu sprzyja rynkowi obligacji korporacyjnych,
pomimo, ze obnizki stép procentowych staty sie faktem. Do lipca RPP obnizyta stopy procentowe dwa
razy, facznie o 75 punktdw bazowych, a stopa referencyjna osiggneta poziom 5%. Obecnie rynek
oczekuje kontynuacji cyklu luzowania polityki pienieznej i jego zakonczenia w potowie przysztego roku,
przy stopie 3,50-3,75%. Obnizki stop procentowych wymiernie wptywaja na osiggane przez fundusz
nominalne stopy zwrotu, chociaz ze wzgledu na reset kupondéw obligacji znajdujacych sie w portfelu
funduszu co 3 lub 6 miesiecy spadki WIBORSw nie majg natychmiastowego, proporcjonalnego wptywu
na wyniki funduszu w 2025 r. Z drugiej strony obnizki stop procentowych sg pozytywne dla portfela

funduszu ze wzgledu na zmniejszenie ryzyka kredytowego emitentdow. Ich beneficjentami mogg by¢ w
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szczegodlnosci deweloperzy mieszkaniowi. Branza ta jest istotnie przewazona na rynku Catalyst i tym

samym w portfelu funduszu.

Na funduszu konsekwentnie staramy sie utrzymywac wysoka alokacje. Ze wzgledu na wysokie ryzyko
wczesniejszych wykupdw, co przy dzisiejszych poziomach marz rynkowych oznacza relatywng strate,
podchodzimy wyjgtkowo ostroznie do obligacji krétkoterminowych. To ryzyko w ostatnich miesigcach
bardzo czesto sie realizuje. Emitenci wykorzystujg okazje do zmniejszenia marz odsetkowych
dotychczasowych drozszych emisji lub pozyskujg tafsze finansowanie bankowe, stad zarzgdzanie tym

ryzykiem stato sie bardzo istotne.

Zauwazamy, ze trend kompresji marz kredytowych ustaje. Marze znajduja sie jednak istotnie ponizej
swojej dtugoterminowej Sredniej i wydaje sie, ze mogg utrzymac sie na tym poziomie w najblizszych
miesigcach. Nasz scenariusz zaktada, ze pod koniec roku moze rozpocza¢ sie ich powolny powrét w
kierunku wspomnianych s$rednich. Relatywnie niskie premie za ryzyko kredytowe czesciowo
odzwierciedlajg jednak wcigz polepszajacg sie kondycje finansowg emitentéw. W tym wypadku wazna

jest zatem odpowiednia selekcja emitentéw.

Fundusz zgodnie z przyjetg politykg inwestycyjng koncentruje sie na wypracowaniu oczekiwanej stopy
zwrotu przy maksymalnej ochronie zainwestowanego kapitatu uczestnikéw funduszu. W okresie
sprawozdawczym Fundusz nie przeprowadzat emisji certyfikatéw inwestycyjnych. Na dzien 30 czerwca

2025 roku faczna liczba Certyfikatéw wszystkich serii wynosita 29 054 sztuki.

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

Z wyrazami szacunku,
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Piotr Krysztofczyk Monika Pogorzelska Seweryn Masalski

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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