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Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych stép zwrotu. Czynniki
ryzyka zwiazane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane sa w Kluczowych Informacjach (KID) oraz prospekcie
funduszu.

Cosie dziato narynku?

Czes¢ akcyjna

W czerwcu na globalnych rynkach akcyjnych panowata duza zmiennos¢.
Obawy o inflacje, wysokie wyceny spétek technologicznych, przyszta
polityke FEDu i porozumienie o zawieszeniu dziatan wojennych

na Bliskim Wschodzie podbijaty nerwowos¢. W potowie czerwca doszto
do dtugo oczekiwanego uspokojenia sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Ceny ropy szybko wrocity w okolice 70 USD za barytke Brent, a zegluga

.\'

ADAM SZYMKO, CFA przez cie$nine Ormuz zostata czesciowo odmrozona. W omawianym

Dyrektor inwestycyjny miesigcu na rynkach akcji miata miejsce zmiana nastrojow. Inwestorzy,
obawiajac wysokich wycen spétek technologicznych, przenosili kapitat
do innych segmentéw rynku. Podczas czerwcowego posiedzenia FED
pozostawit stopy procentowe bez zmian. Wystgpienie Kevina Warsha,
nowego przewodniczacego FEDu, zostato odebrane jako jastrzebie,
umocnito dolara. W czerwcu Dow Jones zyskat 2,52%, a S&P 500

: i Nasdaq 100 odnotowaty odpowiednio -1,06% i -0,19%. Czerwiec byt

dla rynkéw akcji europejskich przetomowym miesigcem. Akcje
europejskie zanotowaty korzystny okres jako tansza alternatywa od
rozgrzanych, amerykanskich spétek technologicznych. W efekcie STOXX

FILIP JANTOS, CFA Europe 600 w czerwcu odnotowat 2,51% w EUR, a od poczatku roku

Ekspert 8,37% w EUR. Czerwiec przynidst pierwsze oznaki realizacji zyskéw dla

akcji rynkéw wschodzacych. Indeks MSCI Emerging Markets odnotowat
strate w wysokosci 1,67% w USD, lecz wzrdést 0 23,31% w 2Q’'2026.

Na krajowym parkiecie WIG ustanowit w czerwcu historyczny szczyt
powyzej 140 tys. pkt, ale nie utrzymat zwyzek i skonczyt miesigc

na matym minusie (WIG -1%). Stabiej zachowat sie segment srednich

i matych spétek. Indeksy mWIG40 i sWIG80 odnotowaty odpowiednio
-1,86% i-4,92%. W czerwcu miata miejsce przecena metali szlachetnych.
Ztoto spadto o 11%. Metalom cigzyty oczekiwania wyzszych stép
procentowych i mocniejszy dolar.

ANDRZEJ BIENIEK, CFA Czesc dtuzna

Dyrektor Inwestycyjny Czerwiec, podobnie jak poprzednie miesigce biezacego roku, przynidst
na rynku obligacji zmiennos¢ podyktowana rozwojem sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Uwaga rynkéow koncentrowata sie na perspektywie
porozumienia pokojowego na linii Iran-USA oraz na przeptywie
tankowcow przez ciesnine Ormuz. Pod tym wzgledem czerwiec okazat
sie miesigcem przetomowym - Stanom Zjednoczonym i Iranowi udato sie
zawrze¢ porozumienie pokojowe o charakterze przejsciowym, ktore
weszto w zycie 18 czerwca, co znalazto przetozenie w wyraznych
spadkach cen ropy oraz wzrostach cen obligacji.

ALEKSANDER
JERZEWSKI, CFA
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Na poczatku czerwca rentownosci polskich
obligacji skarbowych rosty, osiagajac

w pierwszym tygodniu miesigca szczyt (5,90%
dla papieréw 10-letnich i 4,55% dla 2-letnich),
by nastepnie - wraz z naptywem pozytywnych
informacji z Bliskiego Wschodu - spadac

i zakonczy¢ miesigc na poziomach notowanych
ostatnio w marcu biezacego roku. Ostatecznie
rentownosc obligacji 10-letnich obnizyta sie
od poczatku czerwca o 34 punkty bazowe,

do 5,26%. Spadkom sprzyjata rowniez inflacja
utrzymujaca sie w dopuszczalnym pasmie
odchylen od celu NBP, ktérej wstepny odczyt
za czerwiec pozytywnie zaskoczyt konsensus
rynkowy i wynioést 2,5%. Mimo inflacji
znajdujacej sie w celu, RPP zdecydowata

o utrzymaniu stép procentowych

na niezmienionym poziomie, jednak wypowiedzi
wybranych cztonkéw Rady zaczety wskazywad
na nieco bardziej gotebie nastawienie niz
wczesniej, sugerujace brak koniecznosci
zwiekszania restrykcyjnosci polityki
monetarne;j.

Na rynkach bazowych nie brakowato istotnych
wydarzen. Kevin Warsh poprowadzit swoje
pierwsze posiedzenie FOMC po objeciu w maju
funkcji przewodniczacego Fed. Zdecydowano
na nim o pozostawieniu stop procentowych

na dotychczasowym poziomie (3,75%). Nowy
przewodniczacy Fed zadeklarowat
zaangazowanie w walke z inflacja, nie wskazat
jednak wyraznie przysztej Sciezki stop
procentowych. Po drugiej stronie oceanu EBC
zdecydowat - po raz pierwszy od 2023 roku

- 0 podwyzce stép procentowych o 25 punktow
bazowych, co stanowito bezposrednia reakcje
na wzrost cen wywotany konfliktem USA-Iran.
W wypowiedzi udzielonej juz po czerwcowe;j
decyzji prezes EBC Christine Lagarde ocenita,
ze bank nie musi reagowac bardziej
zdecydowanie na skutki konfliktu na Bliskim
Wschodzie, poniewaz inflacja ma powrécic

do celuw srednim horyzoncie. Ostatecznie,

w czerwcu, rentownos¢ 10-letnich obligacji
amerykanskich wzrosta w czerwcu o 3 punkty
bazowe, do 4,47%, natomiast rentownos¢
10-letnich obligacji niemieckich (Bund) spadta
0 8 punktéw bazowych, do 2,86%.

Co sie wydarzyto w subfunduszu?
/Co zrobit zarzadzajacy?

Esaliens Stabilny w czerwcu 2026 roku
zanotowat wzrost 0 2,42% do poprzedniego
miesigca.

Czes¢ akcyjna

W czerwcu 2026 kontynuowano przewazenie
czesci akcyjnej w portfelu. Wyniki funduszu
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byty wspierane alokacjg w sektorze IT i energii,
natomiast selekcja spotek technologicznych
obszarze okazata sie gtéwnym czynnikiem
pozytywnie wptywajgcym na stopy zwrotu
funduszu. Zarzadzajacy funduszem w czerwcu
starat sie przystosowac portfel do
zmieniajacego sie rynku. Zwiekszat pozycje

w sektorach technologicznym i transportu.
Zarzadzajacy zmniejszyt pozycje w sektorach
budowlanym, finansowym, gamingowym

i surowcowym. Dodatkowo zarzadzajacy
zmieniat strukture ekspozycji spétek ustugowo-
handlowych, niedowazajac jedng i przewazajac
druga.

Czesé¢ dtuzna

W czerwcu fundusz zwiekszyt ekspozycje

na obligacje skarbowe statokuponowe,
zwiekszajac poziom ryzyka stopy procentowe;j
czesci dtuznej wyrazony poziomem duration,
ktoéry na koniec analizowanego okresu wynidst
4,15. Nieznaczenie zredukowano
zabezpieczenie stopy procentowej czesci
obligacji denominowanych w euro

w kontraktach terminowych futures.
Subfundusz elastycznie i oportunistycznie
operowat poziomem stosowanej dzwigni
finansowe;j.

Jakie sg perspektywy?

Czesc akcyjna

Podpisane w czerwcu zawieszenie broni miedzy
stronami konfliktu na Bliskim Wschodzie

na okres 60 dni tymczasowo poprawito nastroje
na globalnych rynkach. Powrét cen ropy

do poziomoéw sprzed konfliktu powinien
przyniesc ulge krajom silnie powigzanym z tym
surowcem. W praktyce sytuacja nie jest jeszcze
rozwigzana w takim stopniu, jak wyceniaja

to rynki finansowe - wedtug dostepnych danych
liczba statkow, ktére przeptynety przez
Ciesnine Ormuz, stanowi utamek stanu z lutego
2026 roku. Dopdki nie naptyng informacje

o dalszym postepie w dazeniu do trwatego
rozejmu miedzy USA i Iranem, nalezy by¢
przygotowanym na wszystkie scenariusze
dotyczace przysztosci tego konfliktu, a tym
samym - na podwyzszong zmiennos¢. Spadek
$ciezki inflacji do celu NBP jest dowodem
elastycznosci polskiej gospodarki. Trzeba
podkresli¢, ze tagodna fala podwyzszonych cen
towarow i ustug byta ograniczana przez
program CPN, ktéry wprowadzit limit na ceny
paliw. Wygast on wraz z koricem czerwca

i niewiadome jest, czy podobne mechanizmy
zostang ponownie wdrozone, gdyby sytuacja
na Bliskim Wschodzie miata eskalowaé. W tym
rezimie makroekonomicznym podtrzymujemy
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naszg preferencje dla sektora finansowego.
Powinien on zyskiwac¢ zaréwno w scenariuszu
braku dalszych obnizek (lub wrecz podwyzek)
stop procentowych, co wesprze wynik
odsetkowy, jak i w przypadku ich spadku, ktéry
z kolei przetozy sie nawyzszy wolumen
kredytowy. Dodatkowym czynnikiem
sprzyjajacym sektorowi bedzie utrzymujaca sie
zmiennosé na gietdzie.

Dalsza koncentracja w sektorze
potprzewodnikéw i coraz szersza gama
produktow z ekspozycja na te sfere oraz

na pojedyncze podmioty powinny byc¢ sygnatem
do dywersyfikacji portfela. Scenariusz przeceny
posréd spotek korzystajacych z rosngcych
naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture
sztucznej inteligencji (z naciskiem

na dotychczasowych lideréw) moze pociagnaé
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za sobg inne podmioty o jako$ciowym profilu
biznesowym. Taki rynek moze jednak kreowac
atrakcyjne, dtugoterminowe punkty wejscia

w spotki, ktére wykazag poprawe wynikow
finansowych w najblizszych kwartatach.
Czesé¢ dtuzna

Dla wynikéw rynku dtugu kluczowy pozostaje
dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Scenariusz pozytywny zaktada petne otwarcie
ciesniny Ormuz oraz przywrécenie ruchu
tankowcow do poziomu sprzed konfliktu,

co sprzyjatoby spadkom cen ropy i produktéw
ropopochodnych. Z kolei w wariancie
pesymistycznym ruch przez cies$nine pozostaje
ograniczony, co przektada sie na podwyzszone
oczekiwania inflacyjne i oddala perspektywe
obnizek stép procentowych przez banki
centralne wywierajac presje na ceny obligacji.
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