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Gtowne parametry

Stan na 13 pazdziernika 2025

4,50%>

Stopy procentowe

stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP)

-1,20% ~

PPI

wskaznik inflacji producenckiej PPI (GUS)

N\ 4
-
) (

2,90% -~

CPI

projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (GUS)

J

48,00 7

PMI

wskaznik PMI dla polskiego przemystu (S&P Global)

J

Inwestycyjna prognoza pogody

<
Obligacje skarbowe Akcje krajowe
_\(I):_ _\ ' /_
% Q Q ’Q\ bk ‘
J U
° ] ° \ (
Obligacje korporacyjne Akcje globalne
\6/ Ny A/
OO SO

Komentarz rynkowy - 10/2025

2




- % % " ETERTES

Jako inwestorzy i obserwatorzy rynku, stajemy dzi$
przed fundamentalnym pytaniem dotyczacym
sztucznej inteligencji: czy mamy do czynienia
z trwatym trendem, technologiczng rewolucja, czy
moze z kolejng rynkowa banka? Wszyscy zadajemy
sobie pytanie, czy rynek nie wyprzedzit zbytnio faktow
i jak szybko ta technologia znajdzie realne, szerokie
zastosowanie.

Aby zyska¢ perspektywe, spojrzmy na historie. Telefon
potrzebowat 34 lat na masowe zastosowanie, samochdd
— 22 lat, a internet zaledwie 14. Sztuczna inteligencja,
ktorej przetomy obserwujemy od dekad, weszta w faze
gwattownego przyspieszenia wraz z pojawieniem sie
modeli takich jak GPT-3. Bioragc pod uwage tempo
poprzednich rewolucji technicznych, wydaje sie, ze Al
moze zosta¢ powszechnie zintegrowana z naszym zyciem
jeszcze szybciej. Prawdopodobnie juz na poczatku lat 30.
stanie sie technologig codziennego uzytku.

Obecne zainteresowanie rynkéw nie jest jedynie moda.
Ma ono solidne podstawy w realnych osiagnieciach
technologicznych. Jeszcze kilka lat temu modele AI
opieraja sie na milionach parametréw; dzi$ mowimy
o setkach miliardow i ta liczba rosnie. Zdolnos¢
wyspecjalizowanych modeli Al w zakresie
rozpoznawania obrazu, mowy czy nawet programowania
doréwnujg ludzkim, a czesto je przewyzszajg (np.
w zakresie czytania z ruchu ust czy matematyki). Ten
dynamiczny postep uzasadnia gwattowny wzrost
inwestycji. Mimo to, prawdziwa rewolucja wciaz jest
przed nami. Dzi$ zaledwie 5% firm zintegrowato Al ze
swoimi procesami operacyjnymi. To pokazuje ogromny
potencjat, ktory wciaz czeka na uwolnienie.

Méwigc o Al czesto przywotuje sie analogie do banki
internetowej. Wtedy, w ciggu pieciu lat, telekomy
zainwestowaty w infrastrukture okoto 500 mld dolarow
(finansowaty gtéwnie Swiattowody). Dzi$ prognozy
dotyczace wydatkéw na centra danych, kluczowe dla
rozwoju AI, moéwia nawet o wydatkach rzedu 6,7 bln
dolaréw do 2030 roku. Skala jest nieporéwnywalnie
wieksza na korzys¢ AlL, nawet po uwzglednieniu inflacji.
Ten ogromny apetyt na moc obliczeniowg wymusza
gigantyczne  inwestycje, a inwestorzy  stusznie
zastanawiajg sie skad bedg pochodzi¢ przychody, ktére
sfinansujg te wydatki. Szacunki wskazuja, ze same centra
danych muszg generowaé biliony dolaréw rocznie
przychodéw, by by¢ rentowne, co tworzy presje na
szybka monetyzacje Al

Czy pompujemy wiec banke? Poréwnujagc obecne
wskazniki do szczytu ery dot-com, widzimy pewne
réznice. Wskaznik C/Z dla indeksu Nasdaq wynosi dzi$
okoto 27, podczas gdy w 2000 roku siegat 60-70.
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~Krzemowe Z‘ﬁory

Z drugiej strony, rynek jest dzi$ znacznie bardziej
skoncentrowany — tzw. ,Wspaniata Siédemka” stanowi
blisko 35% indeksu S&P 500, a wyceny tych spoétek sg
bardzo wysokie. Wydaje sie, ze mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze rynek daje technologii czas do korca
2026 roku na udowodnienie swojej wartosci. Od 2027
roku oczekiwania dotyczace realnych przychodéw stang
sie jednak znacznie ostrzejsze.

Historia uczy nas, ze w krétkim terminie rynki maja
tendencje do przeszacowywania nowych technologii, ale
w dtugim terminie zazwyczaj jej niedoszacowuja. Taki
scenariusz jest mozliwy i tym razem. Inwestujgc w Al,
musimy rozumie¢ jej wewnetrzne cykle. Pierwsza fala
boomu skupita sie na infrastrukturze i hardware, czego
symbolem jest Nvidia. Nastepnie akcent przenidst sie na
software, co wida¢ na przyktadzie firmy Palantir. Co
bedzie dalej? Wydaje sie, ze trzecig fazg rozwoju bedzie
robotyka i tzw. agentowe modele AI, zdolne do
samodzielnego dziatania w naszym imieniu. Stymulowac
to beda takie trendy w krajach rozwinietych jak reshoring
przemystu i niedobory sity roboczej.

Na koniec, praktyczna rada: technologia stata sie
fundamentem globalnego wzrostu, a AI jest jej
kluczowym, transformacyjnym elementem. Inwestujac,
wybierajmy jednak spétki, ktére generujg realne zyski lub
maja sprawdzony model biznesowy. I co najwazniejsze —
zawsze pamietajmy o dywersyfikacji portfela, by madrze
zarzadza¢ ryzykiem w tym ekscytujgcym, ale
i wymagajacym sektorze.

Tekst na podstawie relacji Analizy.pl z wystapienia Michata Szymanskiego
podczas Fund Forum 2025

Michat Szymanski

Prezes Zarzadu
VIG / C-QUADRAT TFI
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Tylko ,,przyzwoicie” na bardzo mocnym globalnym rynku akcji

Stabszy sentyment na krajowym rynku akcji
przetozyt sie wyjatkowo stabe zachowanie
indeksu na tle pozostatych  rynkéw
wschodzacych, a w szczegblnosci na tle
chinskiego rynku akcji. Co ciekawe, krajowy
rynek akcji byt czesciowym beneficjentem
stabosci Chin w pierwszej potowie roku. Teraz
sytuacja sie odwrdcita — gtéwnie za sprawg
bardzo duzego zainteresowania spétkami
technologicznymi w Chinach, ktére prezentujg
nie tylko bardzo dobre wyniki finansowe, ale
réwniez innowacje W obszarze sztucznej
inteligencji (SI).

KGHM — nasz rodzynek w surowcowej hossie.
Jedynym jasnym punktem na mapie stop zwrotu
byt KGHM, ktéry wzrést o ok. 25% w minionym
miesigcu. Jest to nasz jedyny przedstawiciel
branzy surowcowej, ktory wydobywa nie tylko
miedz, ale rowniez ztoto i srebro. Wszystko to za
sprawa bardzo dynamicznego wzrostu ww.
metali  przemystowych oraz szlachetnych
w ostatnich miesigcach. Niemniegj, warto zwrécié
uwage na fakt, ze do wzrostu kursu przyczynity
sie nie tylko warunki rynkowe, ale réwniez
katastrofa w indonezyjskiej kopalni miedzi
Grasberg. W rezultacie, bilans popytu/podazy na
rynku miedzi zostat zaburzony co najmniej do
potowy 2026 roku.

Nie oczekujmy fajerwerkdéw bez szerokiej
ekspozycji na SI i rynek surowcdw
w indeksie WIG.
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Nie ma SI, to nie ma impulséw do dalszej
silnej aprecjacji krajowych spotek.
Podsumowujac - szczatkowa ekspozycja na
branze SI w Polsce i niewielka ekspozycja na
rynek surowcowy budujg w nas przekonanie, ze
kolejne kwartaty na krajowym rynku akcji bedg
wyzwaniem. Dlaczego? Poniewaz nie
wykorzystujemy sprzyjajacych warunkoéw
rynkowych do wzrostéw, a rosng nam ryzyka
(polityczne i geopolityczne).

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager




Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnyck

VIG

C-Quadrat

We wrzeséniu globalne rynki akcji kontynuowaty
marsz w gore, wspierane poprawg nhastrojow
inwestoréw. Indeks MSCI World wzrést o ok. 3%,
osiagajac nowe historyczne maksima, przy czym
wzrosty byty szerokie i obejmowaty zaréwno rynki
rozwiniete, jak i wschodzace. Kluczowym
czynnikiem wspierajacym ryzykowne aktywa byto
przyspieszenie w temacie Al oraz ciagle luzne
warunki finansowe wspierane przez globalny cykl
tagodzenia polityki monetarnej oraz fiskalnej.

W ostatnich tygodniach na rynku dominowaty
informacje ze $wiata sztuczne] inteligencii,
a w centrum uwagi ponownie znalazt sie OpenAl
Firma ZNnaczaco przyspieszyta ekspansje
strategiczng, podpisujgc partnerstwa z Nvidia czy
AMD na dostarczenie mocy obliczeniowych oraz
ekspansje produktowa wypuszczajgc model Sora 2,
komplet narzedzi AgentKit czy dalsza rozbudowe
w strone superaplikacji do e-commerce. Widoczne
przyspieszenie rozwoju technologii w strone
agentow AI oraz modeli wizualnych dla robotyki
bedzie  wymagato  duzo  wiekszych  mocy
obliczeniowych niz sie wydawato. Z drugiej strony
widoczna jest spora doza sceptycyzmu co do
mozliwosci sfinansowania tak duzych naktadéow oraz
osiggniecie odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji.
Podobna skala narzekania byta widoczna rok czy
dwa lata temu, jednak tysiace talentdéw pracujacych
nad  technologia Al  regularnie  zaskakuje
malkontentéw.

Dla wielu inwestoréw aktualny stan rynku moze sie
wydawac nieracjonalny, co wzmacnia przekonanie
o0 ostroznym podejséciu do rynku i niepartycypowanie
w hossie. Dobrym przyktadem jest wypowiedzZ Alana
Greenspana z 1996 roku — dwczesnego szefa Fedu.
W stynnym przemowieniu ostrzegat, ze rynek akcji
moze znajdowa¢ sie w stanie irracjonalnego
entuzjazmu napedzanego emocjami inwestorow,
a nie fundamentami gospodarczymi. Greenspan uzyt
tego zwrotu w czasie, gdy indeksy gietdowe w USA —
zwtaszcza Nasdaq — zaczynaty dynamicznie rosnac
pod wptywem rozwoju sektora technologicznego
i internetu. Jednak w kolejnych 3 latach Nasdaq

Otoczenie dla rynkdw akcji pozostaje konstruktywne. Globalne
luzowanie polityki pienieznej, ekspansywne dziatania fiskalne
oraz technologiczna euforia wokot sztucznej inteligencji tworzq
mieszanke sprzyjajgcq kontynuacji trendu wzrostowego.
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Akcje globalne I

Racjonalny entuzjazm

dalej dynamicznie rést — az o 460% do momentu
pekniecia banki internetowej w 2000 roku. Tak wiec
rynek moze pozostawac nieracjonalny dtuzej niz nam
sie wydaje. Warto zaznaczy¢, ze po niemal 6 latach
od tej stynnej wypowiedzi indeks Nasdaq po
peknieciu banki miat swoj dotek niemal na tym
samym poziomie tj. okoto 800 punktdw.

Rownolegle, niemal wszedzie obserwujemy wzrost
impulsu fiskalnego. Dobrym przyktadem jest Japonia
— nowa premier, Sanae Takaichi, ktéra jest
zwolenniczka luznej polityki fiskalnej, luznej polityki
monetarnej oraz deregulacji gospodarki. Jej
podejscie przypomina kierunek obrany przez
administracje Donalda Trumpa w USA - z silnym
akcentem na wspieranie wzrostu gospodarczego
i rynku pracy nawet kosztem wiekszego deficytu.
W efekcie polityka fiskalna i monetarna w wielu
krajach dziata dzi$ w tym samym kierunku, co tworzy
wyjatkowo  sprzyjajace  warunki dla  aktywow
ryzykownych — szczegélnie akcji i surowcow
przemystowych.

Podsumowujac: otoczenie dla rynkdw akcji pozostaje
konstruktywne.  Globalne  luzowanie  polityki
pienieznej, ekspansywne dziatania fiskalne oraz
technologiczna euforia wokot sztucznej inteligencji
tworza mieszanke sprzyjajaca kontynuacji trendu
wzrostowego. W krétkim terminie rynek moze
napotka¢ techniczne przeszkody po tak silnym
rajdzie, jednak strukturalnie inwestorzy pozostaja

w $rodowisku, w ktdrym .

zaréwno polityka monetarna,
jak i fiskalna grajg do

tej samej bramki.

Alan Witczak
Fund Manager
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Presja marz, refinansowanie obligacji i ,nowa kategoria

We wrzeséniu rynek obligacji korporacyjnych w Polsce
utrzymat uktad sit z poprzednich miesiecy. W obliczu
wiekszej liczby emisji, aktywno$¢ w refinansowaniach
pozostata na wysokim poziomie. Marze wcigz byty
w kompresji, a inwestorzy mimo nizszych kupondéw
i spadajacego WIBOR-u pozostawali po stronie popytu.

Istotnym wydarzeniem miesigca byta zapowiedz
rekordowej emisji detalicznych listéw zastawnych PKO
Banku Hipotecznego (1,0-1,2 mld zt) w pazdzierniku,
w ramach prospektu do 10 mld zt. Kupon oparty o stope
referencyjng NBP + 0,25 pkt proc. i notowania na
Catalyst majg stworzy¢ instrument, ktérego przewaga nie
bedzie ,,promocyjny” kupon lecz ptynnoéc¢ i bardzo niskie
ryzyko kredytowe (rating Aal).

Po stronie korporacji w PLN kontynuowana byta presja
na marze. PCC Exol zaoferowat 2,2 pkt proc. ponad
WIBOR 3M w piecioletniej emisji, Robyg po raz trzeci
w tym roku postawit na 2,6 pkt proc. (75 min zt)
i réwnolegle skupit i umorzyt cze$¢ wtasnych obligaciji
ROB0626 (2,55 mln zt), Atal wrdcit do trzyletniego
tenoru z marza 2,0 pkt proc. (do 200 min zt) pod
refinansowanie serii pazdziernikowej. Victoria Dom
uplasowata 88,6 mln zt z marza 4,1 pkt proc. (najnizszy
mozliwy poziom z widetek), a nadwyzkowy popyt
przekierowata do uzupetniajgcej emisji prywatnej do 50
mln zt (na Catalyst debiut VID0629 odbyt sie w okolicach
nominatu). 7R przeprowadzit trzecia w tym roku emisje
(zielone 3-latki; 83,9 mln zt; debiut przy cenie 0k.102).

Na eurorynku widoczny byt powrét duzych nazw
i zielonych formatéw. InPost uplasowat obligacje
o wartosci 850 mln EUR (state 4,0%), Bank Pekao 500
mln EUR zielonych senioralnych, a Santander Bank
Polska wrécit po latach z 500 mln EUR (mid-swap +1,15
pkt proc.). W segmencie deweloperskim Cavatina
Holding przydzielita 11,1 mln EUR (EURIBOR 6M + 6 pkt
proc.), a windykator Best wprowadzit na GPW 5 mln EUR
(EURIBOR 3M + 3,8 pkt proc.).

Wrzesienn potwierdzit, Ze rynek akceptuje

nizsze marze. Inwestorzy pozostawali
aktywni, rowniez w transakcjach
refinansujgcych.
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Rowniez refinansowanie dominowato w agendach
emitentow. mBank zapowiedziat wczesniejszy wykup
MBK1030 (200 mln zt, Tier II); Best sptacit drozsze
KRI0329 (68,7 mln zt) kredytem bankowym. Ghelamco
wykupito w terminie GHI0925 (170 mln zt), wspierajgc
sie nowa emisjg 120 mln zt w grupie (marza WIBOR 6M
+ 4,75 pkt proc., z docelowa redukcjg do +3,5 pkt proc.
po ustanowieniu hipoteki) i sprzedaza aktywodw.

Patrzac na wyniki branzy deweloperéw, widzimy
zréznicowany obraz. Archicom poprawit ptynnos$c
i obnizyt dtug netto kw./kw., natomiast Unidevelopment
i PHN raportowaty stabsze wskazniki ptynnosci i wzrost
zadtuzenia.

Takze we wrze$niu GPW Benchmark zapowiedziat
wygaszanie wybranych tenorow WIBOR (T/N i 2W -
grudzien 2025; O/N — pazdziernik 2026) i Sciezke
przejscia na POLSTR do konca 2027 r. Pierwsze emisje
oparte o nowy wskaznik juz sie pojawity, a papiery
Skarbu Panstwa powigzane z POLSTR maja sie pojawic¢
w niedalekiej przysztosci.

We wrzeséniu rynek wciaz pozostawat w Srodowisku
kompresji marz. Marze byty historycznie niskie, z kolei
ksigzki popytu petne. Jednoczeé$nie wzrost wzglednej
atrakcyjnosci obligacji skarbowych moze w kolejnych

kwartatach  wymusi¢ wzrost marz u wybranych
emitentow.
tukasz Sliwka

Fund Manager
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Stabilniej, z perspektywa na wysoka podaz

Za nami relatywnie udany miesiac na rynku
obligacji skarbowych. Pomimo wielu istotnych
i, wydawatoby sie, pozytywnych dla wycen
instrumentéw  dtuznych informacji, rynek
zachowywat sie bardzo stabilnie. Rentownosci
dtugoterminowych obligacji (10Y) oscylowaty
wokoét poziomu 5,50% ignorujac  naptyw
pozytywnych wiadomosci. Jednak nominalnie
wysokie rentownosci obligacji pozwalajg na
spokojnym rynku wygenerowa¢ miesieczne
dodatnie stopy zwrotu w okolicach +0,5%.

We  wrze$niu  Rada  Polityki  Pienieznej
zdecydowata sie po raz kolejny dostosowac koszt
pienigdza i obnizyta stopy procentowe o 25
punktow bazowych (do poziomu 4,75%).
Dodatkowo pod koniec miesigca poznalismy
wstepny odczyt wskaznika inflacji, ktéry okazat
sie nizszy od konsensusu analitykdéw rynkowych
i kolejny raz z rzedu utrzymat sie na poziomie
2,9%. Wbrew tym danym rentownosci obligacji
dtugoterminowych nie reagowaty pozytywnie.
W naszej ocenie rynek caty czas prébuje wycenic
dtugofalowe skutki luznej polityki fiskalne].
Znaczacy deficyty budzetowy zaprezentowany
w zatozeniach do nowej ustawy budzetowej na
2026 rok i dynamiczna Sciezka wzrost zadtuzenia
przedstawiona w Strategii Zarzadzania Dtugiem
Sektora Finanséw Publicznych na lata 2026-2029
przez Ministerstwo Finansoéw pokazuja, ze podaz
obligacji w kolejnych latach bedzie utrzymywata
sie na wysokim poziomie. Oznacza to, ze z duzym
prawdopodobienstwem premia terminowa za
posiadanie obligacji dtugoterminowych bedzie

rosta, a krzywa dochodowosci bedzie stawata sie
bardziej stroma (bedzie rosta pozytywna rdznica
w rentownosci pomiedzy obligacjami o krétkim
terminie zapadalnosci, a tymi dtugoterminowymi).

W praktyce zwiastuje to, ze pomimo dynamicznej
Sciezki obnizek stop procentowych, to obligacje
krétkoterminowe sa gtéwnym beneficjentem tej
sytuacji. Od poczatku maja do konca wrzesnia,
pomimo ciecia stop procentowych o 100 punktow
bazowych obligacie z segmentu dwuletniego
wypracowaty wynik prawie dwukrotnie wyzszy niz
papiery z segmentu 7-10 lat (2,12% vs 1,14%).
Wydaje sie, ze sytuacja ta moze sie utrzymywac w
kolejnych miesigcach.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych

Od poczqtku maja do korica wrzesnia pomimo ciecia
stop procentowych o 100 punktow bazowych obligacje
z segmentu dwuletniego wypracowaty wynik prawie
dwukrotnie wyzszy niz papiery z segmentu 7-10 lat.
Uwazamy, Ze sytuacja ta moze sie utrzymywac w
kolejnych miesigcach.

Komentarz rynkowy - 10/2025
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| Wyniki funduszy obligacyjnych @u kat. a.)

Stan na 30 wrzeénia 2025, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

e

Konserwatywny

VIG / C-QUADRAT FIO

Fundusz krétkoterminowych papieréw dtuznych, gtéwnie skarbowych. Celem
funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach
finansowych.

M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,38% +1,64% +2,96% +5,50% +24,50% +4,55%
Srednia dla grupy +0,46% +1,77% +3,39% +6,14% +26,41% +5,03%

Obligacji Uniwersalny

@ml-DDDDDj

VIG / C-QUADRAT FIO

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

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,43% +1,54% +4,16% +5,03% +25,97% +5,88%
Srednia dla grupy +0,53% +1,66% +4,62% +5,58% +29,76% +6,44%

Obligacji Korporacyjnych

@m--DDDDDj

VIG / C-QUADRAT FIO

Subfundusz obligacji przedsiebiorstw. Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja
portfela i potencjat do kreowania ponadprzecietnych stép zwrotu.
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iM 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,50% +1,68% +2,92% +5,94% +24,75% +4,73%
Srednia dla grupy +0,54% +1,85% +3,68% +6,63% +28,16% +5,30%
® )
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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 +0,98% +2,55% +3,22% +4,89%  +19,47% +3,76%
\_ Srednia dla grupy +0,57% +1,51% +3,15% +3,66% +18,03% +4,41%

J
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C-Quadrat

| Wyniki funduszy akcji i mieszanych @u kat. .)

Stan na 30 wrzeénia 2025, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

PL VIG / C-QUADRAT FIO

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

( R
A Ak @mnnnnoooj

Bcerl Global Growth Trends

. s . % 5
$rednich i matych spotek. @ Jé%g:{“;
iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu -0,40% +1,44% +6,30%  +19,15% +106,35% +21,79%
S Srednia dla grupy +0,75% +0,83% +6,51% +20,14% +107,37% +24,23%
-

@mnunnaooj

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.

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +2,58% +7,54% +38,10% +42,15% +119,32% +26,70%
S Srednia dla grupy +3,06% +5,99% +17,93% +14,22% +60,28% +12,78% )

(8880000

-
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).

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +1,85% +4,72% +6,19% +5,65% +42,63% +1,94%
S Srednia dla grupy +3,06% +5,99% +17,93% +14,22% +60,28% +12,78%

J

@m...ooooj

‘@] Total Return Flexible

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

trendow
iMm 3M 6M 12M 24M YTD
Stopy zwrotu +0,42% +3,56% -1,73% -0,47% +9,58% -2,06%
Srednia dla grupy +1,92% +4,90% +5,73% +6,54% +23,04% +6,73%

N ([

N
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| Wyniki IKE / IKZE (ukat. A.)

Stan na 30 wrzeénia 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
9 ) 16 /O 25% Juid Obligacii Uniwersalny 5% L 3' GreenStars

Stopa zwrotu za okres 12M 20%
30.09.2024 - 30.09.2025

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

:I. 2 9 9 7 /O 15% B Obligacji Uniwersalny 10% S GreenStars

Stopa zwrotu za okres 12M
30.09.2024 - 30.09.2025

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 6 , 7 9 % 15% m Obligacji Uniwersalny 20% k’ 3' GreenStars

Obligacji Korporacyjnych 22,5% IGGTlGlobal Growth Trends

Stopa zwrotu za okres 12M
30.09.2024 - 30.09.2025

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

Od spigcych do dziatajgcych.

Polacy zaczeli walczyc o lepszqg emeryture

W pierwszych szesciu miesigcach 2025 r. Polacy otworzyli blisko 42 tys. nowych rachunkéw IKZE. To o jedng
trzecig wiecej niz w tym samym okresie poprzedniego roku i o 65 proc. wiecej niz dwa lata temu. Ten pozytywny
trend pokazuje, ze tysigce z nas postanowity wzig¢ sprawy w swoje rece, by na staro$¢ nie otrzymywac gtodowych

Swiadczen z ZUS.
Starzenie sie spoteczenstwa sprawia, ze emerytury dzisiejszych 30-40-latkdw beda stanowity niewielka czesé tego,
co zarabiaja. Prognozy Komisji Europejskiej mowia, ze tzw. stopa zastgpienia bedzie w 2040 r. wynosi¢ 32,2 proc.,

a dziesiec lat pozniej juz tylko 27,4 proc. Polskie dane sg nawet bardziej pesymistyczne.

Stopa zastgpienia w latach 2010-2060
50

45

%
40
35
30
25
20
15
10
5
0

2010 2020 2030 2040 2050 2060

m stopniowe podwyzszanie ustawowego wieku emerytalnego do
67 lat
wycofanie reformy — powrét do wieku emerytalnego 60/65 lat

Zrédio: Komisja Europejska.

Pierwsze symptomy emerytalnego przebudzenia wsrod Polakow dato sie zauwazy¢ w ostatnim badaniu UCE
Research, w ktérym spora grupa 20-latkéw deklarowata zainteresowanie tym, co czeka ich na staro$¢. Najnowsze

dane pokazujg, ze coraz wiecej Polakéw nie zostawia swojego losu w rekach ZUS, tylko postanawia dziata¢. W IKZE

zdeponowanych jest juz grubo ponad 14 mld zt naszych oszczednosci.

Rachunek IKZE mozna otworzy¢ np. w funduszu inwestycyjnym. Po otwarciu takiego konta mozna na nie wptacac
pienigdze. Ile? Tu przepisy wprowadzajg gorny limit, ktéry wynosi 10 407,60 zt dla etatowcow i 15 611,40 zt dla
samozatrudnionych. Niekwestionowang przewagg IKZE jest ulga podatkowa, ktérg mozna rozliczy¢ w catorocznym
zeznaniu PIT. Wtasnie dlatego wielu podatnikow otwiera konta IKZE lub wptaca pienigdze na juz istniejace rachunki

pod koniec roku kalendarzowego. Robig to z myslg o rozliczeniu PIT i zmniejszeniu zaliczki na podatek.

Przyktad? Dochdd podatnika z réznych Zrédet (umowy o prace, zlecenia) w ciqgu roku wyniost 50 tys. zt. Podatnik
wptacit jednak na IKZE 5 tys. zt. Podstawa opodatkowania wyniesie wiec 45 tys. zt i od tego zostanie obliczony 12-
proc. podatek nalezny. I zamiast 6 tys. zt bedzie to 5,4 tys. zt. Zysk? 600 zt mniej do oddania fiskusowi. W przypadku

wykorzystania catkowitego limitu wptat, o ktérym piszemy wyzej, oszczednosc¢ moze wyniesc¢ ponad 4,5 tys. zt.

Zrédto: Business Insider
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https://businessinsider.com.pl/praca/emerytury/polacy-sie-ockneli-nowe-dane-pokazuja-pozytywny-trend-w-emeryturach/4leset0
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VIG s

C-Quadrat Inwestycyjnych

pbert Trzeciak

Zapraszamy do kontaktu

robert.trzeciak@vigcg-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 rzyna Dumanska
spétek  zarzqdzajgcych — aktywami,  specjalizujgca  sige katarzyna.dumanska@vigcg-tfi.pl
tel.: 887 842 015

w strategiach ilosciowych, zréwnowazonego rozwoju oraz
inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych. Spotka jest tez
cztonkiem Izby Zarzqdzajqgcych Funduszami i Aktywami. Zespot j '
tworzq menedzerowie i eksperci z wieloletnim doswiadczeniem
na rynku kapitatowym.

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

Zapraszamy na LinkedIn i X!
®

®

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa, jak
rowniez 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 emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem
ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO (,,Fundusz”) oraz
z Dokumentem zawierajacym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostepnionymi w jezyku polskim
na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return
Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapoznac sie
z dokumentami funduszy docelowych dostepnymi na stronach: https://www.erste-am.at/en/private-investors/funds/greenstars-opportunities/ATOO00A1YH15,
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO0O0AO8ETO oraz https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMN7. Subfundusz VIG / C-QUADRAT
GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa funduszami spetniajacymi warunki okreslone w art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w
zakresie w jakim inwestuja odpowiednio w tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat ARTS Total Return Bond.
Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak rowniez okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwiazanych z inwestowaniem w dany
Subfundusz znajduje sie w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznosci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang
strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkéw. 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 znajdujg sie w Tabeli optat dostepnej na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl. Inwestycja w
Subfundusz wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywoéw bazowych, ktére sg wtasnoscia Funduszu. Subfundusz moze
inwestowac¢ powyzej 35% wartoéci swoich aktywéw 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 uczestnikédw 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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