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Czy emerytura to bzdura?

Jak juz skonczysz czyta¢ komentarz to zapraszamy do obejrzenia odcinka ,,Matura to Bzdura”. Zobacz
na co liczg, jak licza i czego oczekuja w przysztosci maturzysci.

https://voutu.be/qbA5t8P2Aiw?si=e87kRUDTr-MM3mdP

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie 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 ustu gi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem
ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO (,Fundusz”) oraz
z Dokumentem zawierajacym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostepnionymi w jezyku polskim
na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return
Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapoznac sie
z dokumentamifunduszy docelowych dostepnymina stronach: https://www.erste-am.at/en/private-investors/funds/greenstars-op portunities/ATOO00ALYH15,
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO00AO8ETO oraz https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAOYIMN7. Subfundusz VIG / C-QUADRAT
GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa funduszami spetniajacymi warunki okreslone w art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w
zakresie w jakim inwestujg od powiednio w tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat ARTS Total Return Bond.
Zardwno VIG / C-QUADRAT TFIS.A. jak i Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak rowniez okre$lonego wyniku inwestycyjnego.
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarangji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiagzanych z inwestowaniem w dany
Subfundusz znajduje sie w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zalezno$ci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang
strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ wysokiej zmiennoéci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalezniona od wartoéci jed nostki
uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz, od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz indywidualnej sytuacji podatkowe;j
Uczestnika. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w Tabeli optat dostepnej na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl. Inwestycja w
Subfundusz wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywdéw bazowych, ktére sg wtasnoécig Funduszu. Subfundusz moze
inwestowa¢ powyzej 35% wartosci 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 uczestnikdéw Funduszu zostato zawarte w
odpowiednich postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale III ,Zwiezte okreslenie praw Uczestnikéw Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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Idziemy w kierunku stabilizacji krzywej dochodowosci.
Zazwyczaj taka sytuacja oznacza okres normalizacji sytuaciji
gospodarczej i polityki monetarnej

Obligacje korporacyjne

Komentarz rynkowy - 11/2025




Akcje krajowe

VIG
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Wrzesniowe straty odrobione w pazdzierniku

W  minionym miesigcu warto podkresli¢
pozytywna kontrybucije (do stopy zwrotu indeksu
WIG) KGHM, Orlen oraz sektora bankowego.
Wydaje sie, ze za powrotem zainteresowania
krajowym rynkiem akcji stat ogélny pozytywny
sentyment globalnych inwestoréw do rynkéw
wschodzacych (z  wyjatkiem Chin, ktére
znamiennie — zanotowaty spadki).

Trzy stowa o ofercie na rynku pierwotnym,
wtornym i niedoszte] sprzedazy w procesie
budowy przyspieszonej ksiegi popytu.

W poprzednich miesigcach pisalismy o tym, ze
wyceny na krajowym rynku akcji znajdujag sie na
poziomach, ktére moga by¢é pewnym
wyzwaniem do kontynuacji wzrostow. Niemniej,
relatywnie wyzszy poziom wycen w ujeciu
historycznym bardzo zacheca do wiekszej
aktywnosci sprzedajacych na GPW. W ostatnim
okresie znalazto to swoje odzwierciedlenie
w ofercie pierwotnej (IPO) spdtki SMYK, ofercie
wtérnej (SPO) spotki Tarczynski oraz niedosztej
sprzedazy  pakietu  akcji  spotki  Zabka
w przy$pieszonej budowie ksiegi popytu (ABB).
Co taczy wszystkie te transakcje? Zadna z nich
nie doszta do skutku. Oceniamy te sytuacje jako
powiew zdrowego rozsadku i racjonalnosci
inwestoréw w tej fazie cyklu gietdowego. Jest to
takze ostrzezenie, ze krajowi inwestorzy sg coraz
bardziej wymagajacy w stosunku do spoétek.

Schtodzenie oczekiwan

w 2026 roku?

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager

Komentarz rynkowy - 11/2025

Rajd $w. Mikotaja? Czy rosngca zmienno$¢?
Podsumowujagc - sytuacja na globalnych
rynkach akcji sprzyja dobrej kofncdwee roku, ale
jakiekolwiek stabe dane w czasie trwajgcego
(bardzo udanego) sezonu wynikéw w USA moga
by¢ szybkim i nagtym powodem do korekty.
Bierze sie to gtownie z faktu, ze spdtki stajg sie
powoli ,zaktadnikami” swoich wysokich wycen
rynkowych i rosnacych oczekiwan biznesowych.

Schtodzenie oczekiwan na 2026 rok?

Jedoczesnie - mamy duzg $wiadomose, ze
globalne rynki akcji to $wiat naczyn potaczonych
i nie mozna ignorowac faktu, ze bardzo dobre
(lub  znakomite)  zachowanie  znakomitej

wiekszosci, nie tylko rynkéw akcji (ale tez
wiekszosci  klas aktywdw) prawdopodobnie
oczekiwan

przetozy sie na schtodzenie
inwestoréw co do przysztego roku.
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Pazdziernik przynidst solidne wzrosty na wiekszosci
globalnych parkietéw. MSCI World zyskat ok. 2%,
S&P 500 wzrést o 2,3%, a Nasdag o 4,8%. Ten
ostatni byt napedzany dobrymi wynikami sektora
technologicznego i poprawg sentymentu wokot
spotek AI. W Europie Eurostoxx 600 zyskat ok. 2,6%,
natomiast MSCI Emerging Markets wzrdst o 3,6%,
wspierany porozumieniem miedzy USA i Chinami
oraz odbiciem rynkdw azjatyckich. Globalnie wiec
wzrosty byty napedzane potgczeniem solidnych
raportéw kwartalnych Big Techdéw, sygnatéw
spowolnienia inflacji w USA oraz lepszym dialogiem
z Chinami.

Porozumienie pomiedzy dwiema najwiekszymi
gospodarkami na $wiecie nalezy na tym etapie
traktowac bardziej jako taktyczne, ale trzeba miec¢
tez z tytu gtowy scenariusz, w ktérym relacje
miedzy oboma krajami mogg sie trwale poprawic.
Wynika to z faktu, ze nie beda one chciaty i$¢ na
wzajemne wyniszczenie. Chiny maja swiadomosc,
ze ich model rozwoju oparty na eksporcie netto
zaczyna dochodzi¢ do przystowiowe| $ciany, a to
mozna sktania¢ ich do jeszcze wiekszego
skupienia sie na stymulowaniu konsumpcji. Z
drugiej strony, gtownym czynnikiem globalizacji w
ostatnich dekadach byt ograniczony zaséb sity
roboczej w krajach rozwinietych, a przy obecnym
poziomie rozwoju AI oraz robotyki, tania sita
robocza w krajach takich jak Chiny czy Indie moze
stanowi¢ coraz mniejsze znaczenie dla USA czy
Europy. Patrzac dtugofalowo USA, Europa oraz
Chiny wcale nie musza by¢ na kursie kolizyjnym.
Nie jest to obecnie scenariusz bazowy, ale warto
miec z tytu gtowy rézne Sciezki rozwoju sytuacji.

Wyniki za trzeci kwartat 2025 ogtosity juz
wszystkie spotki z tzw. ,Wspaniatej Siédemki”

Widoczny jest uzasadniony, duzy optymizm co do perspektyw
rozwoju Al, hossa na globalnych rynkach ma sige dobrze, ale
pewne uspokojenie nastrojow jest wrecz wskazane dla

podtrzymania hossy w dalszym terminie
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Akcje globalne

Pod napieciem

z wyjatkiem Nvidii. Wspolny wniosek: wszyscy
dziatajg na granicy dostepnej mocy obliczeniowej
i infrastruktury. Popyt na ustugi AI i chmurowe
rosnie tak szybko, ze kluczowym ograniczeniem
staje sie nie brak klientow, a pojemnos¢ centrow
danych i dostepnosc¢ energii. Hiperskalerzy dodaja
rekordowag ilo$¢ GW mocy i przyspieszajg budowe
nowych centréw danych, ale nadal nie nadazajg za
popytem. Coraz bardziej waskim gardtem staje sie
dostep do energii elektrycznej, a w nadchodzacym
okresie 2026—-2027 czeka nas intensywna
rozbudowa pojemnosci centréw danych i wzrostu
CAPEX w catym sektorze. Ponadto, Tesla w tym
momencie  jest jednym z  najwiekszych
konsumentow chipéw od Nvidii i w szybkim
tempie przeksztatca sie z producenta aut
elektrycznych, w platforme aut autonomicznych
oraz robotéw humanoidalnych. W $wiecie
technologii dzieje sie duzo i w najblizszych latach
pewnie tak zostanie.

Podsumowujac, widoczny jest uzasadniony, duzy
optymizm co do perspektyw rozwoju Al, ktéry jest
jedynie  powstrzymywany przez ograniczony
dostep do energii. Hossa na globalnych rynkach
ma sie dobrze, ale pewne uspokojenie nastrojow
jest wrecz wskazane dla podtrzymania hossy
w dalszym terminie.

Alan Witczak
Fund Manager



Obligacje korporacyjne
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Silny popyt, selektywni inwestorzy i rekord PKO

Pazdziernik na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce
przynidost wyrazne ozZywienie po spokojniejszym
wrzesniu. Pomimo obnizki stép procentowych przez RPP
i spadku stawek WIBOR, popyt na instrumenty dtuzne
utrzymat sie na bardzo wysokim poziomie. W ofertach
publicznych ponownie pojawity sie wysokie redukcje
zapiséw, a inwestorzy akceptowali coraz nizsze marze,
kierujac sie niskg podazg nowych emisji i wcigz wysoka
ptynnosciag funduszy dtuznych.

Wydarzeniem miesigca byta pierwsza od blisko 100 lat
emisja detalicznych listéw zastawnych PKO Banku
Hipotecznego. Oferta o wartosci 1,155 mld zt zostata
uplasowana w ciggu tygodnia, a liczba inwestoréw
przekroczyta 5,7 tys.,, co stanowi rekord dla emisji
prospektowych w Polsce. Kupon 5% w pierwszym
pétroczu oraz oprocentowanie zmienne oparte o stope
referencyjng NBP +0,25 pkt proc. przyciagnety klientéow
z segmentu private banking i inwestoréw szukajgcych
bezpiecznej alternatywy dla obligacji
oszczednosciowych. Debiut na Catalyst przebiegt
spokojnie — kurs oscylowat wokdét nominatu przy bardzo
waskich spreadach.

Po stronie korporacyjnej aktywnos$¢ utrzymali gtéwnie
deweloperzy. Victoria Dom zakonczyta cykl trzech emisii
0 tacznej wartosci 208,6 mln zt, w tym dodatkowa
prywatng oferte na 50 mln zt (WIBOR 6M +4,1 pkt proc.),
przy rownoczesnym wczesniejszym wykupie drozszych
papierow VID0926 i VID1226. Atal uplasowat 200 mln zt
trzyletnich obligacji (WIBOR 6M +2,0 pkt proc.),
a Marvipol z sukcesem uplasowat 100 mln zt dtugu
z marzg 3,7 pkt proc. przy ponad dwukrotnym popycie.
Na Catalyst zadebiutowaty papiery Resi Capital (WIBOR
3M +6 pkt proc.), Profbudu (WIBOR 3M +4,2 pkt proc.),
WAN-u (WIBOR 6M +5,5 pkt proc.) i art.L.ocum (WIBOR
3M +4,25 pkt proc.).

Warto odnotowa¢ takze powrdt PragmaGO, ktora
uplasowata 30 mln zt niezabezpieczonych obligaciji
z 3,75 pkt proc. marzy.

Pazdziernik potwierdzit, ze inwestorzy
weiqz  kupujqg. Selekcja  pozostaje
kluczem, a wiarygodnos¢ emitenta
nadal ma decydujgce znaczenie.

Komentarz rynkowy - 11/2025
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Na rynku finansowym aktywni byli takze stali gracze. PKO
BP wprowadzit na Catalyst 10-letnie obligacje
podporzadkowane o wartosci 2 mld zt (WIBOR 6M +1,75
pkt proc.), a mBank Hipoteczny przeprowadzit emisje
listéw zastawnych o wartosci 750 mln zt (WIBOR 3M
+0,75 pkt proc.). Wsrod nowych nazw pojawito sie Pepco
Group, ktore zadebiutowato na rynku ztotowym,
pozyskujac 600 mln zt piecioletniego dtugu o marzy 2,5
pkt proc. ponad WIBOR 6M w formule zréwnowazonego
finansowania (sustainable bond).

Pazdziernik potwierdzit utrzymujaca sie tendencie:
spadajaca liczbe emisji, ale rosnaca wartosc
jednostkowa. Srednia  wartoé¢  emisji  osiagneta
rekordowe 63 mln zt, co odzwierciedla koncentracje
rynku wokdt wiekszych, lepiej ocenianych emitentow.
KNF zatwierdzita sze$¢ nowych prospektow emisyjnych
(m.in. PragmaGO, Vehis Finanse, Olivia Fin, PCC Rokita,
Kruk, Dekpol), zwiekszajac potencjat pierwotnego rynku
dtugu w kolejnych miesigcach.

Pomimo rosnacej liczby emisji o duzych wolumenach,
rynek pozostaje stabilny. Fundusze dtuzne notuja
dodatnie naptywy, a inwestorzy wykazuja selektywnos¢ —
chetnie obejmujg papiery znanych emitentéw o niskim
ryzyku kredytowym, unikajac emisji mniejszych i mniej
przejrzystych spotek.

tukasz Sliwka
Fund Manager



Obligacje skarbowe

Pazdziernik byt najlepszym miesigcem
w ostatnim poétroczu pod wzgledem stép zwrotu
ktére dostarczyt rynek polskich obligacji
skarbowych. Indeks obligacji skarbowych
szerokiego rynku (TBSP) przynidst stope zwrotu
+0,96%. Czynnikami, ktdére wspieraty lokalny
rynek dtuzny byty obnizka stdép procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej o 25 punktéw
bazowych (z 4,75% do 4,50%) oraz nizszy od
oczekiwan wstepny odczyt inflacji za pazdziernik
(2,8% vs 3,0%). Rozgrzatlo to oczekiwania na
kolejng obnizke stép procentowych w listopadzie,
ktére ziscity sie 5 listopada, gdy RPP podjeta
decyzje o kolejnej obnizce.

Patrzac szerzej na rynek dtuzny widzimy, ze
pomimo spadku inflacji i ogromnych obnizek stép
procentowych od maja, obligacje dtugoterminowe
stabilizuja sie w przedziale rentownosci 5,20% -
5,50%. Gtéwnym beneficjentem tej sytuacji sg
obligacje krétkoterminowe, ktore kierujg sie
w okolice 4,0%. Doprowadza to do tak zwanej
normalizacji krzywej dochodowosci, czyli sytuacji,
w ktérej rentownosci rosng wraz z terminem
zapadalnoéci. Zazwyczaj taka sytuacja oznacza
okres normalizacji sytuacji gospodarczej i polityki
monetarne;.

Idziemy w kierunku stabilizacji krzywej
dochodowosci. Zazwyczaj taka sytuacja
oznacza okres normalizacji sytuacji
gospodarczej [ polityki monetarnej.
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W kierunku normalizaciji

Patrzac na biezace wyceny obligacji skarbowych
w Polsce wydaje sie nam, ze papiery rzadowe sa
wycenione prawidtowo. W obecnym srodowisku
bardziej istotnym staje sie poziom dochodowosci
instrumentéw, ktdéry caly czas nominalnie
prezentuje sie atrakcyjna, a nie oczekiwania co do
potencjalnych  dalszych  ponadnormatywnych
wzrostow cen obligacji. Pogarszajagce sie
fundamenty zwigzane z ogromnym deficytem
i znacznymi podazami papieréw sg obecnie
ignorowane przez inwestoréw. Jesli na horyzoncie
pojawityby sie ciemne chmury nad polskim
rynkiem obligacji, to bardziej prawdopodobnie
beda one wynikiem sytuacji miedzynarodowe;j,
a nie lokalnej.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych
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V1 G | Wyniki funduszy obligacyjnych (JU Kat. A.)

C-Quadrat Stan na 31 pazdziernika 2025, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZt O$CI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

Stopy zwrotu +1,28% +2,89% +5,84% +27,00%

Srednia dla grupy +1,47% +3,22% +6,59% +28,83%

Obligacji U

VIG/C-Q

Stopy zwrotu +0,69% +1,55% +2,22% +7,57% +30,18%
$rednia dla grupy +0,87% +1,71% +2,77% +8,49% +34,61%

Obligaciji Korporacyjnych
VIG / C-QUADRAT FIO :

Subfundusz obligacji

portfela i potencja ‘iz»,

6M 12M
Stopy zwrotu +0,39% +1,40% +3,33% +6,05% +26,00% +5,14%
Srednia dla grupy +0,56% +1,59% +3,53% +6,97% +29,51% +5,89%

Total Return Bond
VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO P
Subfundusz funduszy obligacji gl

prezentuje podejscie inwesty
w szeroki przekroj al oW z
iM 3M 6M 36M
Stopy zwrotu +1,17% +2,77% +5,50% +20,86% +4,98%

. Sredniadla grupy +0,60% +1,80% +3,15% +18,85% +5,04%

Komentarzrynkowy - 11/2025

. 8




\Y Ij Wyniki funduszy akcji i mieszanych (JU Kat. A.)

C-Quadrat Stan na 31 pazdzierika 2025, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZt OSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

VIG / C-QUADRAT FIO
Subfu ndusz akc"f K

3M 6M 12M 36M

Stopy zwrotu +3,88% +1,35% +9,49% +30,11% +97,34% +26,52%

Srednia dla grupy +2,99% +1,35% +8,20% +29,31% +98,23% +27,94%

Global Growth Trends

VIG/C- QUADRAT FIO

6M 12M 36M

Stopy zwrotu . , +40,65% +44,72% +125,54% +32,62%
Sredniadla grupy +3,10% s +20,85% +18,96%

+57,06% +16,28%

GreenStars

VIG / C-QUADRAT SFIO
Subfundusz akcji global
MSCI ESG: ‘ i

3M 6M 12M 36M
Stopy zwrotu s +4,75% +13,33% +7,33% +42,51% +4,94%

Srednia dla grupy +3,10% +7,30% +20,85% +18,96% +57,06% +16,28%

Total Return Flexi
VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO
Subfundusz funduszy mieszan
inwestorom zainteresowe

klasy aktywow na rynka h
algorytmie zoriento

3M 6M 12M
Stopy zwrotu , +3,70% +6,81% +1,23% +12,63% -0,21%

Srednia dla grupy , +5,17% +10,25% +9,32% +37,24% +8,70%

Komentarz rynkowy - 11/2025
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Emerytura? - wyniki IKE / IKZE (JU Kat. A.)

Stan na 31 pazdziernika 2025, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZt OSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZt YCH ZWROTOW.

Strategia

y

Kompozycja portfela:
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20% . Obligacji Korporacyjnych 7,5%

15% . Total Return Bﬁ
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obal G /th Trends
Obligaciji Korp al Growth Trends

/| Strategia Aktywna

1 20,64%

Stopa zwrotu za okres 12M
30.09.2024 - 30.09.2025
dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

N

26 019 zt
10 407,60 zt
15 611,40 zt
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WISl Temat miesiaca:

Polska wsrod "najbardziej imponujacych przyktadow"

Wzrost gospodarczy w Polsce jest stosunkowo silny, co z czasem przetozy sie na wyzsze dochody podatkowe, bilans
ptatniczy jest w stosunkowo zdrowej kondycji, a saldo zewnetrzne nie daje zadnych niepokojacych oznak— powiedziat

Kevin Daly, ekonomista Goldman Sachs na region CEEMEA.

Stopy procentowe w Polsce powinny spadac

Ekonomisci tej instytucji uwazaja, ze nie tylko w Polsce, ale takze w catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,
poziom stop proc. jest ogdlnie zbyt wysoki. — Najbardziej ekstremalnym przypadkiem sg Wegry, gdzie stopy
procentowe wynoszg 6,5 proc. Jednak nawet w Czechach, gdzie stopy procentowe wynoszg 3,5 proc. uwazamy, ze
prawdopodobnie ulegng one dalszemu obnizeniu — dodat.

— Uwazam, ze polityka pieniezna w Polsce w obecnym cyklu dostosowawczym jest konserwatywna. Jesli spojrze¢ na historie
Narodowego Banku Polskiego, to zawsze byt on dos¢ konserwatywny w dostosowywaniu polityki pienigznej, zwtaszcza gdy
chodzi o polityke tagodnq. Inne banki centralne sq zazwyczaj bardziej proaktywne i stosunkowo szybko obnizajq stopy
procentowe. NBP, nie tylko za kadencji prezesa Glapiniskiego, ale takze wczesniej byt stosunkowo powolny i ostrozny w obnizaniu
stép.

Wzrost gospodarczy w Polsce. Prognoza na 2026 rok

Ekonomisci Goldman Sachs prognozuja, ze wzrost gospodarczy w Polsce pozostanie stosunkowo silny —w 2026 r. na
poziomie 3,5-4 proc. Gtéwne potencjalne zagrozenia, ktdre mogtyby zaktdci¢ rozwdj gospodarczy Polski, w ocenie
ekspertow Goldman Sachs pochodza z zewnatrz, podczas gdy ryzyka krajowe, w tym polityka fiskalna, sa stosunkowo
niewielkie i nie budzg wiekszych obaw.

— Warto podkredlic, ze od czasu wybuchu pandemii COVID-19 wzrost gospodarczy w Polsce byt znacznie wyzszy niz w innych
gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej, czemu sprzyjat naptyw funduszy UE oraz wiekszy potencjat wzrostu w Polsce —
zaznaczyt Daly w rozmowie z PAP Biznes.

Goldman Sachs o notowaniach ztotego

W ocenie Daly'ego ztoty jest obecnie silny, cho¢ w perspektywie dtugoterminowej nieco przewartosciowany. — Jednak
biorac pod uwage dobre wyniki polskiej gospodarki, uwazamy, ze ta silna pozycja prawdopodobnie utrzyma sie,
przynajmniej narazie.

Podsumowujac, Daly zaznaczyt, ze wyniki gospodarcze Polski, nie tylko w ostatnim czasie, ale w ciggu ostatnich 15—
20 lat, nalezg do "najbardziej imponujgcych przyktadow wzrostu gospodarczego nie tylko w Europie, ale i na catym
$wiecie".

— Fakt, Ze Polska osiggneta sredni wzrost gospodarczy na poziomie 3,5 proc. rocznie, pomimo spadku liczby ludnosci o 0,5-1
proc. rocznie, swiadczy o niezwyktym tempie konwergencji dochodow, co jest bardzo imponujgce. Czynnikami napedzajgcymi te
konwergencje byto przede wszystkim cztonkostwo w UE, ktdre miato absolutnie kluczowe znaczenie dla osiggniecia tej
konwergencji gospodarczej, ale takze pomystowosc i dynamizm Polakow oraz polskiej gospodarki. Polska odniosta wielki sukces
nie tylko sama w sobie, ale takze dla UE — konkluduje ekonomista Goldman Sachs.

Zrédto: Business Insider
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C-Quadrat

upy ubezpieczeniowej
upa VIG jest obecna
o do wielkosci grupq
arenie miedzynarodowej
atajgcych w 30 krajach,
[ cieszy sie wysokim
ierdzajgcym jej stabilnosé

»

Drugi akcjonariuszem jes -Quadrat Investment AG -
austriacka, niezalezna grupa spétek inwestycyjnych, zan‘oz'onaq
w Wiedniu w 1991 roku. C-Quadrat zarzqdza aktywami
o wartosci okoto 6 miliardéw euro, bedqgc obecnym w 21 krajach
Europy i Azji. Grupa jest pionierem w dziedzinie odpowiedzialnego
inwestowania i specjalizuje sie w strategiach ilosciowych,
funduszach emerytalnych oraz rozwiqzaniach opartych na
zrownowazonym rozwoju (ESG), za co byta wielokrotnie
nagradzana (m.in. tytutem "ESG Group of the year 202 1/Global").

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. tqczy to bogate, mied ow
wsparcie i wieloletnie doswiadczenie na rynku kapitatowym.
W ofercie TFI znajduje sie 8 subfunduszy (m.in. dtuzne, akcyjne,
algorytmiczne i zréwnowazone 'light green") oraz programy
emerytalne (IKE i IKZE). W swoich strategiach Towarzystwo
wykorzystuje nowoczesne narzedzia, w tym zarzqdzanie ilosciowe
oraz zaawansowane systemy oceny spoétek pod kqtem kryteriow
ESG. Spdtka jest aktywnym cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych
Funduszami i Aktywami.
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