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Obnizamy nasze oczekiwania co do akcji globalnych
w $wietle znaczacych turbulencji geopolitycznych.
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Wojenne dyskonto

Wraz z wybuchem wojny w Ukrainie mieliSmy do czynienia
z silnym wzrostem premii za ryzyko polskiego rynku akcji.
Mozna to zaobserwowadé, poréwnujgc notowania indeksu WIG
do benchmarku swiatowego indeksu krajow rozwijajacych sie
(z wytaczeniem Chin). O ile w 2021 notowania byty na
zblizonym poziomie, to po wybuchu wojny dyskonto polskiego
rynku siegneto -40%, a nastepnie ksztattowato sie
w przedziale okoto -35-40%. W tym kontekscie, zawarcie
pokoju w Ukrainie daje racjonalne podstawy do oczekiwania
spadku premii za ryzyko, tj. wzrostu cen aktywow (akcji). Okres
od poczatku roku potwierdza te oczekiwania - dyskonto
polskiego rynku wzgledem wspomnianego indeksu zmniejszyto
sie z prawie -40% do okoto -25%. Tempo i skala wzrostow byty
niemal euforyczne.

Nalezy by¢ jednak ostroznym z prosta estymacja, ze wraz
z pokojem w Ukrainie dyskonto zostanie catkowicie
zniwelowane, co oznaczatoby dalszg perspektywe solidnych
wzrostow cen krajowych akcji. Aby byto to mozliwe, warunki
pokoju muszg dawac przekonanie inwestorom o powrocie do
duzej stabilnoéci regionu Europy Srodkowej. Na dzié wydaje sie
to trudne. Sam proces negocjacji moze réwniez przyniesc
rozczarowania.

Ponadto, jednym ze zrodet wzrostu premii za ryzyko polskiego
rynku, widocznej w nizszych cenach krajowych obligaciji
skarbowych, sg wysokie deficyty budzetowe oraz gwattownie
rosngca od 2021 roku skala potrzeb pozyczkowych polskiego
rzadu (coraz wieksze emisje obligacji). Oznaczajg one takze
perspektywe wysokiego kosztu odsetek od obligacji
w przysztosci. Tegoroczny budzet zaktada dalsze zwiekszanie
skali zadtuzenia m.in. wskutek wydatkow zbrojeniowych. Nie
wydaje sie, aby pokdj w Ukrainie mogt spowodowac w krotkim
czasie zmniejszenie tych wydatkow. Dodatkowo, znaczna
czes$¢ srodkow na wydatki zbrojeniowe jest transferowana za
granice (do USA i Korei Potudniowej), nie budujac krajowego
przemystu zbrojeniowego i nie stymulujac krajowej gospodarki.

Dochodza do tego kwestie fundamentalne, tj. krajowa inflacja,
ktéra zaskakiwata ostatnio podwyzszonymi poziomami, a za
granica ~ obserwujemy  natomiast  usztywnienie  sie
amerykanskiego FED-u, ktory sygnalizuje wstrzymanie sie
z dalszymi istotnymi obnizkami stop. W efekcie oczekiwania
dotyczace hossy na rynku obligacji sg bardziej ostrozne i nie
obserwowaliSmy na nim takiej euforii jak w przypadku rynku
akcji w ostatnim czasie.

Michat Szymarnski

Prezes Zarzadu
VIG / C-QUADRAT TFI
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Tekst ukazat sie na tamach Business Insider Polska 3 maréa 2025.
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Obligacje skarbowe

Stabilnie, ale z perspektywa na zmiennos¢

Luty ogélnie okazat sie wzglednie pozytywnym
miesigcem dla krajowych obligacji skarbowych.
Rentownoséci obligacji dziesiecioletnich obnizyty sie
o okoto 10 punktéw bazowych (do poziomu 5,75%)
w poréwnaniu z koricem stycznia. Przetozyto sie to na
wynik funduszu VIG Obligacji Uniwersalny na
poziomie +0,68% w ostatnim miesigcu.

Rynek dtugu zachowywat sie stabilnie i to pomimo
negatywnych danych fundamentalnych, takich jak np.
poziom inflacji za styczen, ktéry okazat sie o 0,3 p.p.
wyzszy niz oczekiwali analitycy. Inflacja w pierwszym
miesigcu 2025 roku osiagneta poziom 5,3%. Co wiecej
odbicie wskaznika cen konsumenckich trwa juz
nieprzerwanie od roku (,dotek inflacji” miat miejsce
w marcu 2024 na poziomie 2,0%). Obecnie inwestorzy
ignoruja ten trend uwazajac, ze wzrost jest przej$ciowy,
a Rada Polityki Pienieznej predzej czy pozniej ponownie
zacznie obniza¢ stopy procentowe.

W naszej ocenie biezgce poziomy rentownosci
instrumentéw rzadowych w dtugim okresie ksztattujg
sie atrakcyjnie. Jednak analizujac dane fundamentalne,
pozycjonowanie inwestoréw oraz zmieniajacg sie jak
w kalejdoskopie sytuacje geopolityczng uwazamy, ze
zmienno$¢ na rynku dtuznym powinna nam
towarzyszy¢ jeszcze przez pewien czas. W najblizszym
czasie rynek obligacji bedzie sie  mierzyt
z ponadprzecietnymi podazami obligacji skarbowych,
wysoka niepewnoscia co do dynamiki wzrostu

,W naszej ocenie biezqgce poziomy rentownosci
instrumentow rzqdowych w dtugim okresie ksztattujq
sie atrakcyjnie. Jednak analizujqc dane fundamentalne,
pozycjonowanie inwestordw oraz zmieniajgcq sie jak
w kalejdoskopie sytuacje geopolityczng, uwazamy, ze
zmiennosc¢ na rynku dtuznym powinna ham towarzyszy¢

jeszcze przez pewien czas.”

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych
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gospodarczego oraz negatywnymi  tendencjami
inflacyjnymi. Powyzsza kombinacja, pomimo
utrzymywania sie pozytywnych nastrojéw inwestoréw,
moze przektadac¢ sie na dynamiczne zwroty akcji na
rynku obligacji.

Potencjalne okresy stabosci na rynku obligacji powinny
by¢ wykorzystywane do akumulacji, gdyz tak jak
wspomnieliSmy, biezace dochodowosci papierdéw
skarbowych oraz oczekiwania inflacyjne wskazujg, ze
dtugoterminowo papiery rzadowe powinny
wygenerowa¢  realne  dodatnie  stopy  zwrotu
w nadchodzacej dekadzie.
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Udany luty mimo braku aktywnosci bankow

W lutym obligacje wyemitowato dziewieé spétek.
Standardowo, najliczniejsza grupg emitentéw
byty spétki z branzy deweloperskiej i budowlanej
(stanowity one 2/3 emisiji).

Co ciekawe, w lutym emisji nie przeprowadzit
zaden z bankéw, a co najwazniejsze — wartosé
obligacji wyemitowanych przez spétki niezwigzane
z budownictwem wyniosta az 1,8 mld zt, co
stanowito prawie 85% wartosci  wszystkich
wyemitowanych obligacji.

Najwiekszg emisje przeprowadzit — powracajacy na
rynek — Benefit Systems, ktéry pozyskat 1 mld zt.
Za piecioletnie obligacje spoétka zobowigzata sie
ptaci¢ marze w wysokosci 1,9 pkt proc. ponad
WIBOR6M. Emisje na podobnych warunkach
przeprowadzito takze P4 (Play). Spdtka pozyskata
700 mln zt, rowniez na okres 5 lat, przy czym
marza jest o 0,1 pkt proc. nizsza od tej z emisji
Benefit Systems.

»Stopy zwrotu z inwestycji w fundusze
korporacyjnych w najkrotszym miesiqcu roku mogq
rozpalac¢ oczekiwania co do wynikow w dalszej czesci
roku. Nalezy jednak miec¢ swiadomosé, ze utrzymywanie
tak dobrej passy nie bedzie mozliwe bez dalszych
spadkdw rentownosci obligacji o statym kuponie.”

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych
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Przechodzac do rynku wtérnego, na uwage
zastuguje sita rynku zagranicznego, co byto
konsekwencjg spadku rentownosci  obligacji
skarbowych, a nie zawezenia sie spreaddw
kredytowych. Z kolei na rynku Catalyst dziato sie
niewiele, co pozwolito na wygenerowanie zyskéw
z biezacej dochodowosci. Summa summarum,
otoczenie rynkowe w lutym sprzyjato inwestorom,
bowiem s$rednia stopa zwrotu funduszy obligacji
korporacyjnych wyniosta ok. 0,7%.

obligacji
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Akcje globalne

Przedstawiciele amerykanskiej administracji,
a szczegllnie sekretarz skarbu Scott Bessent,
w ostatnich tygodniach wielokrotnie podkreslali
potrzebe nizszych rentownosci obligacji, szczegdlnie
o dtuzszym okresie zapadalno$ci. Trzeba zaznaczy¢, ze
w ciggu nastepnych 12 miesiecy Departament Skarbu
bedzie musiat zrolowa¢ 33% catego dtugu, co jest
najwiekszg wartoscig od 15 lat (nie liczac krétkiego
okresu w czasie pandemii w 2020 roku).

Biorgc pod uwage, ze obecne poziomy rentownosci sg
duzo wieksze niz 5 lat temu, powoduje to znaczacy
wzrost kosztéw obstugi dtugu. W tym momencie,
zdecydowana  wiekszo$¢  zapadajacego dtugu to
krétkoterminowe T-Bills, gdzie odsetki sg w duzej mierze
zalezne od stép procentowych ustalanych przez Fed,
ktéry nie jest kontrolowany przez politykdw. Jedyne na
co administracja USA moze wptynaé, to na oczekiwania
rynku co do wzrostu gospodarczego, ktory bezposrednio
wptywa na rentownosci obligacji na dtugim koncu. Presja
na obnizki rentownosci obligacji jest tak duza, ze
decydenci amerykanscy decydujg sie na interwencje
stowne z ktérych wynika, ze sg w stanie pogodzi¢ sie
z recesja w krétkim terminie. W potaczeniu z bardzo duza
niepewnoscig handlowg oraz potencjalnymi
oszczednosciami zwigzanymi z dziataniami Elona Muska,
widoczny jest spadek oczekiwan inwestoréw co do
wzrostu gospodarczego, a tym samym zyskow firm
amerykanskich. Jest to szczegdlnie widoczne w stopach
zwrotu poszczegdlnych sektorow rynku akcji. Spotki
defensywne zachowaty sie znaczaco lepiej od szerokiego
rynku, a z drugiej strony widoczna jest duza presja na
sektory cykliczne oraz spotki, ktére byty w momentum
cenowym - czyli gtownie AL

Z drugiej strony widzimy cykliczne ozywienie przemystu
w Europie, ogromne programy fiskalne na zbrojenia
i infrastrukture oraz relatywnie gotebig polityke
monetarng EBC. Niemcy, ktére w koncu zgodzity sie na
ten kierunek,  znaczaco  zmieniajg  otoczenie

~W USA jak [ w Europie dochodzi do fundamentalnych
bedg miaty
konsekwencje makroekonomiczne oraz w przeptywach
kapitatu miedzy regionami czy sektorami. Nalezy réwniez
uwazanie monitorowac¢ potencjalne zaostrzenie relacji
miedzy USA i Chinami, co moze stanowic ryzyko turbulencji

zmian  geopolitycznych,  ktore

na rynkach globalnych.”
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Kosci zostaty rzucone

makroekonomiczne w Europie. Ponadto, niskie wyceny
w Chinach, kolejne stimulusy fiskalne oraz ostabiajacy
sie amerykanski dolar tworza otoczenie, gdzie rynek akgji
poza USA jest bezpieczng przystania dla globalnego
kapitatu w sytuacji kreowanej presji na wzrost
gospodarczy w USA w krotkim terminie. Uwazamy, ze
w najblizszym czasie, taki wtasnie bedzie obraz rynku.

W dtuzszej perspektywie jestesmy przekonani o dobrej
koniunkturze zarowno w USA, jak i w Europie. Chinska
gospodarka natomiast jest bardzo niezréownowazona
w  wyniku zbyt duzego wuzaleznienia od popytu
zagranicznego na dobra przemystowe i zbyt matej
konsumpcji wewnetrznej. W $wietle nadchodzacych cet
czyni to gospodarke chinska bardzo wrazliwg na
zdolnos¢ osiggania pozytywnej stopy zwrotu z naktaddéw
poniesionych na ekspansje przemystu. Gdyby USA
i Europa razem wypowiedziaty Chinom wojne handlowg
(@ wydaje sie, ze taki jest cel administracji Donalda
Trumpa), to spowodowatoby to ogromne problemy
gospodarcze w Panstwie Srodka oraz potencjalne
znaczace ryzyka kredytowe.

W USA jak i w Europie dochodzi do fundamentalnych
zmian geopolitycznych, ktére beda miaty swoje
konsekwencje makroekonomiczne oraz w przeptywach
kapitatu miedzy regionami czy sektorami. Nalezy rowniez
uwazanie monitorowac potencjalne zaostrzenie relacji
miedzy USA i Chinami, co moze stanowi¢ ryzyko
turbulencji na rynkach globalnych.

Alan Witczak
Fund Manager

swoje
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Inwestorzy rozegrali koniec wojny w Ukrainie. Co dalej?

Sytuacje na krajowym rynku akcji mozna okresli¢
krétko: za szybko i za wéciekle. Mowa oczywiécie
0 bardzo dynamicznych wzrostach w okresie
stycznia i lutego, ktére w naszej opinii —
doprowadzity do krétkoterminowego przesilenia.
W rezultacie, poziom wskaznika Cena / Wartosé
Ksiegowa dla indeksu WIG dotart do poziomu
1,4x. Historycznie, oznaczato to, ze dalsze
wzrosty z tego poziomu byty ograniczone,
a nawet byty punktem zwrotnym dla indeksu
WIG.

Korekta czy kontynuacja wzrostéw?

Poktosiem awantury prezydentéw USA i Ukrainy
w Biatym Domu jest fakt, ze priorytety
amerykanskie ulegty fundamentalne] zmianie.
Wydaje sie, ze USA koncentruje sie na sprawach
wewnetrznych  oraz  rywalizacji z  Chinami
w perspektywie kilku lat. Czyim kosztem odbywa
sie ta zmiana? Kosztem Europy, a w szczegélnosci
Ukrainy. Dla Polski oznacza to ryzyko zwiekszenia
zaangazowania  $rodkéow  w  celu  obrony
dtugoterminowych intereséw. Przektadajac to na
jezyk finansoéw — istnieje powazne ryzyko wzrostu
premii za ryzyko dla krajowych aktywow.

~Uwazamy, ze wkraczamy w okres przesilenia na
rynkach akcji. Krajowy rynek akcji mozZe jeszcze
czesciowo korzysta¢ na naptywie kapitatu do
europejskiego sektora obronnego pomimo braku
reprezentantdw spdtek z tej branzy (za wyjqtkiem
kilku matych spotek), ale relacja potencjalnego
zysku do podejmowanego ryzyka ulegta ponownemu

pogorszeniu. ,,

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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Gdzie widzimy szanse dla krajowego rynku akcji?
Z drugiej strony, krajowy rynek akcji moze byc
beneficjentem  pozytywnego sentymentu do
europejskiego rynku akcji. Dlaczego? Dlatego, ze
potencjalny ,rozwdd” USA i Europy, oznacza
znaczacy wzrost wydatkéw na zbrojenia. Oznacza
to (potencjalnie) ogromny impuls fiskalny
w sytuacji trudnej sytuacji budzetowe] wiekszosci
wiodacych gospodarek w Europie.
Krétkoterminowo — jest to bardzo pozytywne dla
akcji, ale w $rednim i dtugim terminie oznacza, ze
trzeba bedzie za to zaptaci¢. Ostatecznie, dziatanie
to moze doprowadzi¢ do strukturalnego ostabienia
konsumpcji w kolejnych latach. Warto mie¢ to na
uwadze w aktualnej sytuacji geopolitycznej.

Podsumowanie

Uwazamy, ze wkraczamy w okres przesilenia na
rynkach akcji. Krajowy rynek akcji moze jeszcze
czesciowo korzysta¢ na naptywie kapitatu do
europejskiego sektora obronnego pomimo braku
reprezentantéw spotek z tej branzy (za wyjatkiem
kilku matych spétek), ale relacja potencjalnego
zysku do  podejmowanego ryzyka ulegta
ponownemu pogorszeniu.
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Wyniki funduszy obligacyjnych @ukat. A.)

Stan na 28 Lutego 2025, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.
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VIG / C-QUADRAT FIO

@m--DDDDDj

Fundusz krotkoterminowych papieréw dtuznych, gtownie skarbowych. Celem g?&“’fgg
funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach ;;35 vie r&i
finansowych. *@ ﬁ*‘;}xg?g
1M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,63% +1,41% +2,16% +4,83% +19,92% +1,05%
Srednia dla grupy +0,78% +1,54% +2,78% +5,94% +20,33% +1,18%

Obligacji Uniwersalny

@ml-DDDDDj

VIG / C-QUADRAT FIO

Subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci.
Podstawowg czescia funduszu sa obligacje emitowane i gwarantowane przez
Skarb Panstwa o $rednim i dtugim terminie do wykupu.

iM 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,89% +0,48% +1,61% +3,97% +11,83% +1,30%
Srednia dla grupy +1,36% +0,97% +1,96% +5,10%  +15,77%  +1,60%
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Obligacji Korporacyjnych

@m--DDDDDj
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Subfundusz obligacji przedsiebiorstw. Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja !..:;" gr gty
portfela i potencjat do kreowania ponadprzecietnych stop zwrotu. é?:?? B £
o o e 3
(@) it
™M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,80% +1,83% +3,04% +6,41% +21,37% +1,40%
Srednia dla grupy +0,89% +1,76% +3,23% +6,88% +21,30% +1,31%
~
Total Return Bond v @@ OO D

Gl

VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO

Subfundusz funduszy obligacji globalnych. Fundusz do uzupetnienia portfela -
prezentuje podejscie inwestycyjne odmienne od rynku polskiego, inwestuje

globalnie w szeroki przekroj aktywoéw z klasy dtuznej wykorzystujac metody

ilosciowe.

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +1,19% +2,15% +4,07% +7,65% +18,18% +1,57%
Srednia dla grupy +1,13% +1,24% +1,63% +4,86% +3,57%  +1,48%
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| Wyniki funduszy akcji i mieszanych @u kat. .)

Stan na 28 lutego 2025, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

PL VIG / C-QUADRAT FIO

( R
A Ak @mnnnnoooj

Subfundusz akcji krajowych. Fundusz inwestuje gtéwnie w spoétki z TOP30 w
indeksie WIG a przestrzenia do ponadprzecietnych stép zwrotu jest sektor
$rednich i matych spotek.

e 5 :':
@‘gh Fartast "-:

M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +4,98%  +13,93%  +8,48%  +11,36% +47,48% +11,32%
S Srednia dla grupy +4,99% +12,81% +7,17% +10,13% +47,24% +11,58% )
-
Ryzyko
B el Global Growth Trends - @D
VIG / C-QUADRAT FIO
Subfundusz akcji globalnych. Daje dostep do najlepiej rozwijajgcych sie
globalnych sektorow takich jak technologia, medycyna, social i on-line media,
ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne rekompensujg perspektywy wyzszych
zyskow w dtuzszej perspektywie.
M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu -3,65% -0,37%  +13,79% +15,86% +40,76%  -0,04%
_ Srednia dla grupy -1,85% -1,10% +4,33% +9,18%  +20,31% +0,91% )

@m.-lnoooj

-
m GreenStars
D

VIG / C-QUADRAT SFIO

Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR). Fundusz z najwyzszym
ratingiem MSCI ESG: AA, inwestujacy globalnie w wysokiej jakosci firmy (Blue
Chip) o najwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na $rodowisko,
odpowiedzialnos¢ spoteczna i tad korporacyjny).

Oka]

‘o3,
el “**5;;,4»3

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,69% +0,85% +6,08%  +10,84% +32,65% +0,93%
Srednia dla grupy -1,85% -1,10% +4,33% +9,18%  +20,31%  +0,91%

‘@] Total Return Flexible Gﬂykm (11 8

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji. Dedykowany jest
inwestorom zainteresowanym dtugoterminowym lokowaniem kapitatu we

wszystkie klasy aktywow na rynkach miedzynarodowych. Decyzje inwestycyjne
bazujg na algorytmie zorientowanym na analize krotko i Srednioterminowych

trenddéw
iMm 3M 6M 12M 24M YTD
Stopy zwrotu +1,95% -0,53% +4,87% +3,94%  +12,51% +2,16%
Srednia dla grupy +0,84% +0,99% +4,87% +9,12% +2,32% +2,63%
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| Wyniki IKE / IKZE (ukat. A.)

Stan na 28 Lutego 2025, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

Strategia Konserwatywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat i
Kompozycja portfela:

20% mKonserwatywny 7,5% @ Akcji
6 9 9 7 /O 25% Juid Obligacii Uniwersalny 5% L 3' GreenStars

Stopa zwrotu za okres 12M 20%
28.02.2023 - 28.02.2025

Obligacji Korporacyjnych  7,5% MGt ] Global Growth Trends

15% @ Total Return Bond

Strategia Rozwazna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat .
Kompozycja portfela:

20% m Konserwatywny 15% @ Akgcji

8 ,41 /0 15% Q@ Obligacit Uniwersalny 10% L 3‘ GreenStars

Stopa zwrotu za okres 12M
28.02.2023 - 28.02.2025

Obligacji Korporacyjnych 15% WeeT ] Global Growth Trends

10% @ Total Return Bond

Strategia Aktywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat Kompozycja portfela:

5% m Konserwatywny 22,5% @ Akcji

1 O , 1 5 % 15% m Obligacji Uniwersalny 20% k’ 3' GreenStars

Obligacji Korporacyjnych 22,5% IGGTlGlobal Growth Trends

Stopa zwrotu za okres 12M
28.02.2023 - 28,02.2025

5% @ Total Return Bond

( Lim ity Wp{at na 2025 rok: W ( Nasze rozwiqzania emerytalne
’ zostaty docenione przez Analizy.pl
IKE: 26 019 zt
- -
IKZE: 10 407,60 zt IKE IKZE

NA@ 2024 NA@ 2024

IKZE dla przedsiebiorcow: 15 611,40 zt
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I | Temat miesigca:

C-Quadrat

"Przyspieszamy"

Andrzej Domanski o PMI dla Polski

"Przyspieszamy! Po raz pierwszy od 3 lat indeks PMI dla polskiego przemystu przekroczyt 50 pkt (50,6),
sygnalizujac ozywienie w sektorze" — cieszy sie minister finanséw na platformie X zaraz po publikacji
nowych badan S&P Global.

"W lutym Polski PMI wreszcie przekroczyt prog 50,0 pkt., za sprawa ponownego wzrostu nowych zaméwien, produkcji
i zatrudnienia oraz stabilizacji zapaséw $rodkéw produkcji. Ostatni raz indeks odnotowat 0gdlng poprawe warunkéw
gospodarczych w kwietniu 2022 r." — komentuje w analizie Trevor Balchin, dyrektor ekonomiczny w S&P Global

Market Intelligence.

S&P Glcbal PMI sektor przemystowy

viskaznik sezanawe modyfikowany, > 50 = wzrost mv/m
80

=2 W ’ '
50 /

45

40

35 -

30

15 18 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Dane zebrano vr dniach 10-24 lutego 202S.
Zrddlo: SEP Glebal PMI. @2025 S&P Global.

"Poza gtdwnym wskaznikiem i jego komponentami, widoczne byty inne oznaki poprawy optymizmu — prognozy na
najblizsze 12 miesiecy znacznie sie poprawity, osiggajac niemal najwyzszy poziom od ponad trzech i pot roku (wyzszy

odnotowano w tym okresie tylko raz)" — podkresla analityk.

"Chociaz wzrost produkcji i nowych zamdwien byt niewielki, firmy zwiekszyty zatrudnienie po raz czwarty w ciggu
pieciu miesiecy, co sugeruje, ze spodziewajg sie utrwalenia ekspansji wraz z nadejsciem wiosny. Wzrost wstepnego
wskaznika PMI dla niemieckiego przemystu do najwyzszego poziomu od dwéch lat w lutym daje kolejne powody do

optymizmu" — ocenia Trevor Balchin.

[...] Nie ma watpliwosci, ze polska gospodarka ma przed sobg bardzo dobre perspektywy, ze stabilnym wzrostem
konsumpcji i nabierajgcymi rozpedu inwestycjami. Stad tez polski przemyst stusznie spodziewa sie wiekszych
zamowien. Niepewna pozostaje jednak nadal sytuacja poza granicami Polski, w tym w Niemczech, w Swietle,
chociazby planowanego natozenia przez prezydenta USA D.Trumpa cet na UE. [...] — komentuje Monika Kurtek,

gtowna ekonomistka Banku Pocztowego.
Zrédto:"Przyspieszamy", Andrzej Domariski o nowym PMI dla Polskj
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https://businessinsider.com.pl/gospodarka/przyspieszamy-andrzej-domanski-o-nowym-pmi-dla-polski/3pddpwq

Robert Trzeciak

Zapraszamy do kontaktu

robert.trzeciak@vigcqg-tfi.pl
tel.: 885 866 723

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na
inwestycyjnych  w Polsce od 2021 r. Akcjonariuszami

rynku funduszy

Towarzystwa sq spotki wchodzqce w sktad Vienna Insurance

Group — wiodgcej grupy ubezpieczeniowej w Europie Srodkowej

i Wschodniej oraz C-Quadrat Investment AG - austriacka grupa Katarzyna Dumanska

spotek  zarzgdzajgcych — aktywami,  specjalizujgca  sig katarzyna.dumanska@vigeq-tfi.pl

tel.: 887 842 015

w strategiach ilosciowych, zréwnowazonego rozwoju oraz

inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych. Spotka jest tez
cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami. Zespot
tworzq menedzerowie i eksperci z wieloletnim doswiadczeniem
na rynku kapitatowym.

Pawet Siemienski

pawel.siemienski@vigcq-tfi.pl
tel.: 887 871 068

Zapraszamy na LinkedIn

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa,
jak réwniez nie zawiera informacji wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego, jak rowniez nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentow
W rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed
podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO
(,Fundusz”) oraz z Dokumentem zawierajgcym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT
GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapoznac¢ sie z dokumentami funduszy docelowych
dostepnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents, https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO00AO8ETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMN7. Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa
funduszami spetniajgcymi warunki okreslone w art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestujg odpowiednio w tytuty
uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat ARTS Total Return Bond. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak
i Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie
w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznos$ci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania,
wartos¢ jednostki uczestnictwa moze podlegaé¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.
Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa
w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz, od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz indywidualnej sytuacji podatkowej Uczestnika.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w Tabeli optat dostepnej na stronie internetowej www.vigcq-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz
wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywdéw bazowych, ktére sg wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze inwestowac
powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski, kazde Panstwo cztonkowskie oraz panstwa nalezace do OECD. Streszczenie praw uczestnikow Funduszu zostato zawarte w odpowiednich
postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale III ,, Zwiezte okreslenie praw Uczestnikow Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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