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Na krajowym rynku akcji mamy kumulacje wielu proceséw
swiadczacych o rozwoju naszego rynku kapitatowego. Od dtuzszego
czasu nie byto tak duzego optymizmu co do najblizszej przysztosci ani
tak wielu dyskusji o mozliwosciach rozwoju, a nie przede wszystkim
kolejnych, juz nieco rytualnych narzekan branzowych na regulacje.

Warszawski indeks WIG osigga rekordowe wyniki. Podobnie jak nasze
akcyjne VIG subfundusze: VIG / C-QUADRAT Akgji i VIG / C-QUADRAT Global
Growth Trends.

# Co warto zauwazy¢, rekordowym notowaniom akcji na warszawskiej gietdzie
towarzyszy bardzo wysoki poziom aktywnosci IPO i SPO, a takze wielkie
transakcje M&A: przejecie Santander Bank Polska i ogtoszony zamiar
przejecia Zabki. taczna warto$¢ transakcji IPO, SPO i ABB solidnie
przekroczyta w pierwszym pétroczu 10 miliardéw ztotych. Warto$ciowo
. wyprzedzamy kazdy z rynkéw Europy Srodkowej. Z kronikarskiego
TR obowiazku: pesymisci zauwazyliby przy tych danych, ze silny wzrost IPO,
: SPO i ABB byt w przesztosci sygnatem korica hossy...

Do petnego obrazu nalezy doda¢ pozytywny w koncu bilans naby¢ do
funduszy akcyjnych w tym roku. I ,last but not least” - wprowadzenie
nowego rozwigzania majacego stymulowaC inwestycie na rynku
kapitatowym: OKI. To pierwsze od bardzo dtugiego czasu catkowicie
dobrowolne rozwigzanie, z dodatkowg zachetg podatkowa, majace na celu
rozwoj rynku i wprost sktonienie szerokiej liczby ludnosci do inwestowania,
a nie tylko pasywnego odktadania srodkdw na nisko oprocentowanych
rachunkach bankowych.

Jesli chodzi o rynki globalne, to zwolennicy teorii efektywnasci rynkéw sg
vystawieni na ciezka probe. Kazdorazowe ogtoszenie przez Prezydenta USA

ije konczacym wojne i przywracajgcym stabilno$¢ na Bliskim
dzie, powodujg radykalne spadki cen ropy. Po jakimé czasie ropa
e, gdy okazuje sie, ze wojna jednak trwa dalej i do stabilizacji jest
0 daleko. Cykl ten powtérzyt sie juz pomiedzy 5 a blisko 10 razy,
noéci od tego, jaki okres przyjaé. I.. kolejne ogtoszenie
acjach koniczacych wojne skutkuje spadkami cen ropy. Jak widac,
< orzyﬂawde chcag konca wojny w Iranie...

Michat Szymanski

Prezes Zarzadu
VIG/ C-QUADRAT TFI

Komentarz rynkowy - 08/2026 ¢
o



VIG |

C-Quadrat

“
Stopy procentowe PPI
stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP) wskaznik inflacji producenckiej PPI (GUS)
>SS NG / | e N .
™ et 'y -

L g - .

CPI PMI

projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (GUS) wskaznik PMI dla polskiego przemystu (S&P Global)
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Pomimo pozytywnej oceny wynik dw krajowych spotek oraz ich
perspektyw biznesowych, sytuacja na rynku ropy, wzrost
rentownosdi obligacji sktaniajg do
bardziej defensywnego podejscia.

Mozemy by¢ swiadkami wiekszej zmiennosci rowniez
na szerokim rynku.
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Teraz Polska - zielona wyspa w morzu czerwieni.

Polska — czy kto$ moze zatrzymac ten pociag?

Zarowno bardzo duza liczba transakcji ABB i SPO,
w czerwcu na krajowym rynku akcji jak i krach w
sektorze potprzewodnikdéw na Swiecie nie przeszkodzity
w kontynuacji wzrostéw na krajowym rynku akcji.
Zaktadalismy wczesniej, ze krajowy rynek mogtby byc
beneficjentem globalnej rotacji kapitatu — i tak sie stato.

Ktore sektory pomoglty w lipcu kontynuowac wzrosty?
Poczawszy od spotek paliwowych (Orlen ponownie
skorzystat na konflikcie USA/Izrael — Iran), poprzez
spotki  dystrybucyjne (Inter Cars i Auto Partner),
detaliczne (LPP i Pepco) po energetyke, spoki
informatyczne i banki. Byta to zdywersyfikowana grupa
sektoréw i spotek niezwigzanych z  sektorem
potprzewodnikdw.

Codalej?

Nieco wiecej defensywy. Nasz rynek akcji bardzo dobrze
znosi réznego typu perturbacje na globalnym rynku akgji
i zachowuje sie fenomenalnie w bardzo wymagajgcym
otoczeniu biznesowym. Inwestorzy globalni szukajg
dobrej relacji zysku do ryzyka i bezpiecznych przystani.
Polska dobrze wpisuje sie w ten trend jako beneficjent
przeptywu  kapitatu, nie tylko wsrdd  rynkdw
wschodzacych, ale jednocze$nie jako kraj europejski z
profilem wzrostu zblizonym do rynku amerykanskiego.
Jest to dos$¢ nietypowe, ale jakze interesujgce zarazem.

Teraz Polska - zielona wyspa

W morzu czerwieni.

Komentarz rynkowy - 08/2026

Niemniej - dynamiczny wzrost rentownosci obligacji,
moze by¢ problematyczny dla rynkdw akeji. Sytuacja na
rynku ropy naftowej réwniez jest dynamiczna i przy
bardzo niskich zapasach w krajach rozwinietych moze
powodowac perturbacje w przypadku dalszej eskalacji
konfliktu. To sktania do bardziej defensywnego
podejscia - pomimo pozytywnej oceny wynikdw
krajowych spoétek oraz ich perspektyw biznesowych na
najblizsze kwartaty.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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Przechodzac przez morze czerwieni

Pomimo relatywnego spokoju na szerokich indeksach, lipiec
okazat sie wrecz tragiczny dla wielu uczestnikéw rynku.

Wynikato to oczywiscie z ,rzezi” na spétkach
potprzewodnikowych oraz innych, powigzanych
z rozbudowgq infrastruktury centréow danych. Jednym

z czynnikéw byto zbyt duze wykupienie tych spoétek potaczone
z rosnacym, lewarowanym zakupem  akcji  firm
potprzewodnikowych, co az prosito sie o ktopoty. Ale mozliwe
jest rowniez to, Ze rynek zaczyna w czeSci wyceniaé
scenariusz, ktéry od pewnego czasu kresli Michael Burry
(inwestor, ktory przewidziat kryzys rynku nieruchomosci w
USA w 2008 roku).

Jego teza jest wielowatkowa, ale gtdwnym przestaniem
jest to, ze spdtki z ekosystemu Al biorg zbyt duze ryzyko,
maja zbyt agresywne zatozenia finansowe i moga miec
duze problemy z monetyzacig inwestycji w sytuacji
pogorszenia sie warunkow zewnetrznych. Jednym z wielu
czynnikéw powodujacych znieksztatcanie rynku jest duze
zaangazowanie Nvidii i Big Tech’éw w finansowanie wielu
uczestnikdw ekosystemu Al. Moze to oznaczaé, ze bez
wsparcia m.in. Nvidii, podmioty takie jak OpenAl czy
CoreWeave mogtyby nie by¢ w stanie finansowacd
inwestycji w takiej samej skali, w takim samym tempie,
przy réwnie niskim koszcie kapitatu, a nawet zacigga¢
kolejny dtug. Nvidia zdejmuje wiec czeé¢ ryzyka
kredytowego z bilansu OpenAl, CoreWeave i wielu innych
i przenosi je na bhilans funduszy private credit, bankow,
ubezpieczycieli oraz samej Nvidii. Widoczne jest to
w rosngcych w ostatnim miesigcu stawkach CDS na jej
dtug.

A wiec popyt na chipy jest po czesci przyspieszany,
finansowany i uniezalezniany od biezacej rentownosci
klientow. Wszystko jest w jak najlepszym porzadku, dopéki
mamy ciagty wzrost naktadéw inwestycyjnych na centra
danych. Sprawa zaczyna sie komplikowaé, w sytuadji
gdyby inwestycie ze strony hyperscalerow zaczety
hamowa¢, nastapitby wzrost rentownosci obligacji, czy
pojawity sie obawy o dalszy wzrost adopcji Al wsréd firm.
Gdyby jednocze$nie spadta warto$¢ zabezpieczen (ij.
chipébw GPU), to w efekcie mielibySmy do czynienia
z materializacjg ryzyka kredytowego.

W ostatnich tygodniach gto$no byto réwniez o testowanym
modelu OpenAl, ktory sam opuscit $rodowisko testowe
oraz wtamat sie do systemow firmy Hugging Face oraz
Modal Labs. Podobny problem zgtosit ostatnio Anthropic,
u ktorego réwniez doszto do ,ucieczki” ich modeli ze

$rodowiska testowego. Jeszcze wczesniej agent Al firmy
Cursor, pomimo wielu zabezpieczen, usunat bazy danych
firmy software’owej narazajgc ja na kosztowne
ograniczenie dziatalnosci. Ponadto w ostatnich dniach
gtéwni naukowcy oraz ponad 1300 pracownikow z takich
firm jak OpenAl, Anthropic, Google, Meta czy Thinking
Machines wystali list pt. ,,Pacing the Frontier” do rzadu
USA o wypracowanie rozwigzan miedzynarodowych
polegajacych na wstrzymaniu rozwoju Al, w sytuacji gdyby
podazat on w niebezpiecznym kierunku. Wskazujg w liscie,
ze najnowsze modele Al zaczynaja rozwijac sie w sposob
zautomatyzowany, bez udziatu cztowieka. Sam Altman
w jednym z komentarzy wskazat, ze w najblizszych
6 miesigcach modele rozwing sie w takim stopniu jak
w ostatnich 2 latach. Autorzy listu uwazajg wiec, ze
powstaje realne ryzyko przyspieszenia rozwoju modeli Al
do tego stopnia, ze wykroczy to poza zdolno$¢ rozumienia
i kontroli tej technologi. W tym miejscu powstaje
fundamentalne pytanie: jaka firma zdecyduje sie na
zaimplementowanie agentéw Al do swoich workflow’ow
w sytuacji, kiedy nawet twércy nie beda rozumiec
i kontrolowac¢ swojej technologii?

Kolejnym czynnikiem ryzyka jest sytuacja
makroekonomiczna, spowodowana gtéwnie wydarzeniami
geopolitycznymi. Wojna w Ukrainie oraz w Iranie wydajg
sie tylko polami bitwy toczonymi przez USA oraz Chiny
wskazujac, ze bedg one miaty charakter dtugoterminowy.
Ma to swoje konsekwencje w wiekszych naktadach na
zbrojenia oraz uniezaleznianiu tancuchéw dostaw od Chin,
co powoduje rosngce nieefektywnosci wykorzystania
kapitatu na rzecz bezpieczenstwa narodowego. Ta
nieefektywnos¢ ma przetozenie na rosnace dtug,
podwyzszona inflacje oraz wzrost rentownosci obligacji.
Rodzi to pokuse wielu panstw (w tym gtownie USA), by
wychodzi¢ z problemu zbyt duzego zadtuzenia poprzez
represje finansowa, czyli rozwadnianie dtugu przez
inflacje. Mamy wiec sytuacje, w ktérej caty ekosystem Al
musi coraz bardziej rywalizowac o kapitat z innymi duzymi
trendami  globalnymi, szczegélnie kiedy naktady
inwestycyjne finansowane sg coraz bardziej z emisji dtugu.

Komentarz rynkowy - 08/2026
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Przechodzac przez morze czerwieni

Z drugiej strony, mamy szereg kontrargumentow
wspierajacych sens inwestowania w AL Poziom wycen jest
jeszcze daleki od poziomoéw jaki widzielismy w czasie
réznych  baniek  spekulacyjnych.  JesteSmy  wcigz
w poczatkowe] fazie rozwoju technologii i szereg
problemdw z bezpieczenstwem moze by¢ rozwigzanych.
Modele, ktére w sposob zautomatyzowany sie rozwijaja,
moga jeszcze bardziej zwieksza¢ popyt na moc
obliczeniowa. Bardzo dobre wyniki hyperscalerow
potwierdzajgce rosngcag wartosc¢ ich produktdw opartych
na Al Ekosystem moze by¢ jeszcze bardziej subsydiowany
kosztem innych sektorow. A takze - wzrost efektywnosci z
wykorzystania tej technologii moze przetozy¢ sie na
tatwiejsza obstuge dtugdw. Najwazniejsze pytanie na jakie
beda musieli sobie odpowiedzie¢ inwestorzy w najblizszym
czasie, to czy obecne spadki sg trwate, czy jest to tylko
krétkoterminowa narracja.

Podsumowujac, nie jestedmy negatywnie nastawieni do
spotek AI, szczegdlnie ze dostrzegamy firmy, ktore
w obecnym otoczeniu maja szanse poprawia¢ wyniki
wykorzystujgc Al lub tez rynek moze wycenia¢ je po
wyzszym mnozniku. Jesteémy jednak coraz bardziej
ostrozni, z uwagi na sposob w jaki caty ekosystem jest

Jak najbardziej podtrzymujemy opinie o rewolucyjnym
charakterze technologii AL, ale biorgc pod uwage ryzyko
jakie jest brane przez wielu graczy w catym ekosystemie i w
sytuacji wystgpienia nieoczekiwanych komplikacji w samej
narracji AI czy w otoczeniu makroekonomicznym to
mozemy by¢ swiadkami wiekszej zmiennosci rowniez na

szerokim rynku.
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finansowany i wrazliwy na czynniki zewnetrzne. Na te
ryzyka wskazywali w ostatnich raportach Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy oraz Bank of International
Settlements. Jak w zwierciadle wida¢ to w sytuacji do
jakiej doprowadzli sie m.in. inwestorzy koreanscy czy
Leopold Aschenbrenner z funduszu Situational Awareness.
Obstawili bardzo dobre spétki, o zdrowych fundamentach,
ale podjeli ogromne ryzyko korzystajac z dzwigni
finansowej, a nieoczekiwane spadki jakie spotkaty te spétki
spowodowaty bardzo wysokie straty tych inwestoréw. Jak
najbardziej podtrzymujemy opinie o rewolucyjnym
charakterze technologii Al, ale biorgc pod uwage ryzyko
jakie jest brane przez wielu graczy w catym ekosystemie
i w sytuacji wystapienia nieoczekiwanych komplikagji
w samej narracji Al czy w otoczeniu makroekonomicznym,
to mozemy by¢ Swiadkami wieksze] zmiennosci nie tylko
na spotkach technologicznych, ale réwniez na szerokim
rynku. Z tego powodu zmieniamy nasze pozytywne
nastawienie do rynkow akgcji na bardziej ostrozne.

Alan Witczak
Fund Manager
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Obligacje korporacyjne

Silny popyt, ale coraz wieksze roznice w wycenie ryzyka

W lipcu popyt na krajowym rynku obligacji korporacyjnych
pozostawat bardzo wysoki, ale podobnie jak miesiac
wczesniej, inwestorzy nie akceptowali juz automatycznie
kazdej préby obnizenia marzy. Najwieksze i najbardziej
rozpoznawalne podmioty nadal mogly zwieksza¢ wartosc¢
emisji oraz refinansowac starszy diug na korzystniejszych
warunkach, podczas gdy emitenci
o krétszej historii, stabszej ptynnosci lub wyzszym
zadiuzeniu musieli oferowaé premie siegajace 5-6 p.p.
ponad WIBOR.

Jednym z waznigjszych wydarzen miesiaca byta
pierwsza ztotowa emisja MOL na polskim rynku.
Wegierski  koncern paliwowy, posiadajgcy rating
inwestycyjny BBB-, uplasowat piecioletnie obligacje o
wartosci 850 min zt przy marzy 1,45 p.p. ponad WIBOR
6M. Transakcja pokazata, ze krajowi inwestorzy sa
sktonni finansowa¢ duzych emitentéw z regionu, o ile
oferuja oni odpowiednia skale i jakos¢ kredytowa. Moze

to otworzy¢ polski rynek na koleine emisje
zagranicznych przedsiebiorstw.
Deweloperzy pozostali najbardziej zréznicowanym

segmentem rynku. Okam Capital uplasowat 100 mln zt
obligacji przy marzy 3,7 p.p. ponad WIBOR 3M
i jednocze$nie zdecydowat o wczeéniejszym wykupie
serii wartej 50 mln zt, oprocentowanej na 5,0 p.p. ponad
WIBOR. Arche pozyskato 100 miln zt z trzyletnich,
niezabezpieczonych obligacji przy marzy 3,9 p.p. ponad
WIBOR, nizszej 0 0,6 p.p. od warunkéw zesztorocznych.
Emisje zwiekszono z 50 mln zt, a zapisy zredukowano o
54%. Developres uplasowat czteroletnie papiery za 10
mln zt przy marzy 4,5 p.p., natomiast debiutujgcy na
publicznym rynku Grenova Capital i powracajacy na
niego Nickel Financing musieli zaoferowa¢ odpowiednio
5,0-5,5 p.p. ponad WIBOR 3M oraz 6,0 p.p. ponad
WIBOR 6M. Cavatina Holding uplasowata natomiast
czteroletnie obligacje o wartosci 11,5 mlin euro przy
marzy 5,0 p.p. ponad EURIBOR 6M.

W segmencie finansowym popyt pozostawat bardzo
mocny. Pekao uplasowato podporzadkowane
euroobligacje o wartosci 500 mln euro, przy zapisach
siegajacych 1,79 mld euro i redukcji przekraczajacej
72%. Millennium Bank Hipoteczny pozyskat 500 mln zt
z piecioletnich listéw zastawnych przy marzy 0,78 p.p.
ponad WIBOR, o 15 pb nizszej niz w listopadzie,
natomiast miliardowa emisja ING Banku Hipotecznego
zostata przeprowadzona przy marzy 0,8 p.p. ponad
WIBOR 6M.

Silny popyt widoczny byt takze w ofertach kierowanych
do inwestoréw indywidualnych. PragmaGO zwiekszyta
wartos¢ emisji z 60 min zt do 80 min zt po tym, jak
zapisy osiggnety rekordowe 147 min zt. Marze ustalono
na 3,55 p.p. ponad WIBOR 3M, o 0,2 p.p. ponizgj
poziomu z poprzedniej oferty. Cze$¢ sSrodkow
przeznaczono na przedterminowa sptate  serii
oprocentowanych na 5,0-5,15 p.p. ponad WIBOR.

Komentarz rynkowy - 08/2026
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Silny popyt, ale coraz wieksze roznice w wycenie ryzyka

Najwazniejszym alertem kredytowym pozostawato
Ghelamco. Sobieski Towers uzyskato od funduszy
zarzadzanych przez PKO TFI czasowg zgode na
nieuznawanie naruszenia warunkéw emisji obligacji
0  wartosci 134,4 mln  zt,  wynikajacego
z niesfinalizowania sprzedazy trzech zagranicznych
nieruchomosci. Pomimo wzrostu cen w lipcu obligacje
Ghelamco nadal byly wyceniane wyraznie ponizej
nominatu, w przedziale okoto 77-91%, co wskazuje, ze
rynek wcigz przypisuje grupie podwyzszone ryzyka
kredytowe i refinansowania.

Istotng zmiana infrastrukturalng byto rozpoczecie
publikacji przez GPW Benchmark Warszawskiego
Indeksu Publicznych Instrumentdéw Dtuznych, czyli
WIPID. Indeks obejmuje ptynne obligacje notowane na
GPW o wartosci emisji co najmniej 200 min zt i terminie
zapadalnosci przekraczajacym 12 miesiecy. Uwzglednia
réwniez  transakcje  zawierane  poza  rynkiem
regulowanym, ale rozrachowane w KDPW. Od poczatku
2026 r. WIPID wzrést o 2,64%, stajac sie szerokim
i bardziej reprezentatywnym benchmarkiem dla
funduszy obligacji korporacyjnych.

Popyt nadal
refinansowac

pozwala

marz pokazuje, ze
wyceniac ryzyka kredytowego.
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dtug na korzystniejszych
warunkach, ale coraz wigksza rozpietosc¢
rynek nie przestat

Lipiec potwierdzit utrzymanie bardzo dobrego popytu,
ale rowniez coraz silniejsze réznicowanie emitentow.
Duze spétki o mocnych bilansach mogty finansowac sie
przy marzach ponizej 2 p.p., podczas gdy podmioty
0 gorszej jakosci kredytowe] musiaty oferowaé wyzsze
premie wraz z rozbudowanymi pakietami zabezpieczen.
Brak defaultéw sprzyjat dobrym nastrojom, lecz
w potaczeniu z kompresjg marz moze to ostabia¢
dyscypline inwestoréw. W takich warunkach kluczowe
pozostajg selekcja kredytowa, analiza zrédet sptaty oraz
ocena, czy oferowana premia wynagradza ryzyko
ptynnosci, refinansowania i naruszenia kowenantéw.

tukasz Sliwka
Fund Manager

emitentom

C-Quadrat



Obligacje skarbowe

Po bardzo dobrym czerwcu, kiedy spadek inflacji
i wycofywanie sie inwestorow z zaktadéw na zaostrzanie
polityki pienieznej wspieraty ceny krajowego dtugu, lipiec
przyniést wyrazne odwrdcenie sytuacji. Rentownosci polskich
obligacji skarbowych wzrosty, co przetozyto sie na spadek ich
cen. Najsilniej przecenione zostaty papiery o dtuzszych
terminach zapadalnosci, charakteryzujace sie najwiekszg
wrazliwos$cig na zmiany oczekiwanych stép procentowych.

Gtéwnym impulsem do pogorszenia nastrojow byta
ponowna eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie.
Wzrost ryzyka zaktécen w dostawach surowcow
energetycznych oraz zwyzka cen ropy ponownie
rozbudzity obawy o presje inflacyjng i brak trwatego
rozstrzygniecia konfliktu pomiedzy Iranem a USA.
Obawy inflacyjne znalazty potwierdzenie réwniez
w krajowych danych: wedtug szybkiego szacunku GUS
inflacja CPI wzrosta z 2,5% r/r w czerwcu do 3,0% r/r w
lipcu. W rezultacie inwestorzy zaczeli ostrozniej
podchodzi¢ do scenariusza ewentualnych obnizek stop
procentowych na przetomie 2026/2027, co wywotato
wzrost rentownosci i przecene obligaciji.

Skala korekty byta szczegdlnie istotna w ujeciu
historycznym. Lipiec tradycyjnie byt najlepszym

W kazdym z poprzednich 18 lat indeks obligacji
skarbowych TBSP koriczyt lipiec dodatnig stopq zwrotu.
Lipiec 2026 roku stat sie zatem pierwszym ujemnym

lipcem w 19-letniej historii tej obserwacji.
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Pierwszy ujemny lipiec

sezonowo miesigcem dla polskiego dtugu. W kazdym
z poprzednich 18 lat indeks obligacji skarbowych TBSP
konczyt rok dodatnia stopg zwrotu. Lipiec 2026 roku stat
sie zatem pierwszym ujemnym lipcem w 19-letniej
historii tej obserwacji, przetamujac wyjatkowo trwatg
prawidtowos¢ sezonowa krajowego rynku obligacji.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych




) Oh.
\Y; E Wyniki wybranych funduszy (JU Kat. A)

C-Quadrat Stopa zwrotu, stan na 31 lipca 2026, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ+OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

Ryzyko:

Konserwatywny Niskie 1 9 30 40 51 6 7 | Wysokie
VIG /C-QUADRAT FIO

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

36M
1M M 6M 12M

_-0,38% _+1,14% _+1,18% _+4,36% (18,26%

Ryzyko:
Obligacji Uniwersalny Niskie 1 o 30 48 58 61 7 Wysokie
VIG / C-QUADRAT FIO

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

36M
im 3M 6M 12M

¥-2,70% \+1,04% \-1,04% \+2,61% QM'SZ%

Ryzyko:

Obligacji Korporacyjnych Niske 1 304X 51 61 7 | Wysokie
VIG / C-QUADRAT FIO

Subfundusz obligacji przedsiebiorstw. Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja portfela i potencjat do kreowania
ponadprzecietnych stép zwrotu.

36M
iMm 3M 6M 12M

_-0,16% _+1,41% +1,95%% _+4,60% \+19,63%

Ryzyko:
TOtal Return Bond Niskie 1 O 30 40 55 6 ) 7 ) Wysokie
VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO

Subfundusz funduszy obligacji globalnych. Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje podejécie inwestycyjne
odmienne od rynku polskiego, inwestuje globalnie w szeroki przekroj aktywéw z klasy dtuznej wykorzystujgc metody

ilosciowe.
36M
iM 3M 6M 12M
_-1,08% _0,11% _1,70% \*+1,64% Q14,78%
Al sa AT e S o g ‘—RVZVkD-
Global Growth Trends Niskie. 11 2 1 3 @) 51 o 7 wysokie

VIG /C-QUADRAT FIO

Subfundusz akeji globalnych. Daje dostep do najlepiej rozwijajacych sie globalnych sektoréw takich jak technologia,
medycyna, social i on-line media, ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne rekompensuja perspektywy wyzszych zyskéw
w dtuzszej perspektywie.

iM 3M 6M 12M 36M
53,259 % 9 9 +124,99%
\3,23 % ¢10,74 % {28,48 % ¢41,82 % " il o
Ryzyko:
Akcji - -
PL/ VIG / C-QUADRAT FIO skie. 10 21 3 @) 5| ¢ 7 wsoke

Subfundusz akcji krajowych. Fundusz inwestuje gtéwnie w spotki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenig do
ponadprzecietnych stép zwrotu jest sektor $rednich i matych spoétek.

36M
1M 3M 6M 12M

\+7,84% +11,73% ¢18,61% @5,30% {92,19%

= - 3 —
. T‘!- 21 /O -‘r A‘..=)#" % - T




Emerytura? - wyniki IKE / IKZE (JU Kat. A)

Stopa zwrotu, stan na 31 lipca 2026, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ+OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

Strategia

opa zwrotu za okres 12M
dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

Strategia Aktywna

20,47%

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

IKE  IKZE

N¥A(E) 2028 A8) 2028

Kompozycja portfela:
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10% k- ‘ Total Return bond
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igacji Korporacyjnych

7,5% /PI:/ Akgji
5% . GreenStars
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15% /P Akcji
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MultiPlan - wyniki (JU Kat. A)

Stopa zwrotu, stan na 31 lipca 2026, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ+OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

Kompozycja portfela:

- Portfel Dtuzny

20% T |Konserwatywny 7,5% PL/| Akcii

QD )L ( % ) Obligacji Uniwersaln
o y /u - 20% 0 sacji Uniwersalny
Us_/ —_—

20% . Obligacji Korporacyjnych

i % B tal Return Bond
Stopa zwrotu za okres 12M :
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Obligacji Uniwersalny 15% t ElrEEsErE

1gacn K OFra m Ch
| Obligacji Korporacyjnych

Portfel Akcyjny
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2 5 9 7 6 % o M bligacii v-'iwa'::aLLé

igacji Korporacyjnych

Stopa zwrotu za okres 12M




VIG Za granicq widzg nasz sukces, w kraju widzimy problemy
M [felieton]

“Ujemny przyrost naturalny jest problemem. Nieréwnosci regionalne sa problemem. Jakosc edukacji wymaga
poprawy. Transformacja energetyczna wymaga odwagi. Niski poziom wydatkéw na badania i rozwoj oraz na
technologie cyfrowe — przy catym sukcesie produktywnosciowym — to realne zagrozenie dla kolejnej dekady

wzrostu. To sg prawdziwe wyzwania, ktore wymagajg prawdziwych odpowiedzi. Ale mozna pracowac nad
problemami — i jednocze$nie dostrzegad, ze fundamenty sg mocne. Mozna by¢ wymagajgcym wobec siebie — i
jednoczesnie wiedzie¢, ze wychodzimy z mocnej pozycji. Polska jest dzi$ jedng z najatrakcyjniejszych lokalizacji
biznesowych w Europie. Nie w CEE — w Europie. ”

Byt pézny wieczor we Frankfurcie, po catodniowym spotkaniu z partnerami z kilku europejskich
biur. Przy kolacji padto pytanie, ktdre zostaje z jednym z nas od tygodni: "Dlaczego Polacy nie
widza, jak bardzo im idzie?"" Nie byta to kurtuazja. Nie byt to dyplomatyczny komplement. To
byta szczera konsternacja — kogos, kto sledzi dane, poréwnuje rynki i od lat obserwuje
transformacje Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Wrocilismy do Warszawy z tym pytaniem w gtowie. Kiedy jeden z nas opowiedziat o tym jednemu z prezeséw duzej
firmy, jego reakcja byta natychmiastowa: "Stysze to samo od lat." I im dtuzej rozmawiamy o tym, tym bardziej
uwazamy, ze mamy w Polsce powazny problem poznawczy: jestesmy krajem, ktéry odnidst jeden z najwiekszych
sukcesow gospodarczych w nowoczesnej historii Europy — i ktory systematycznie nie potrafitego dostrzec.

Co widzi Frankfurt, czego nie widzi Warszawa

W rozmowach z zachodnimi partnerami — w Niemczech, w Stanach Zjednoczonych, we Francji, w krajach
skandynawskich — styszymy ten sam zestaw skojarzen z Polska. Przedsiebiorczo$é. Odwaga. Pragmatyzm.
Zdolno$¢ do wychodzenia z kryzysu. Rynek, ktdry "po prostu dziata". Kiedy na zachodnioeuropejskim spotkaniu
pojawia sie temat CEE, Polska jest punktem odniesienia — nie dlatego, ze kto$ chce nam zrobic przyjemnosc, ale
dlatego, ze liczby sg, jakie sa. A liczby sa dobre.

Zacznijmy od tego, co najtrudniej zobaczy¢ od srodka: wydajnosci pracy. Wedtug najnowszego OECD
Compendium of Productivity Indicators 2026, w 2024 roku produktywnos$¢ pracy w Polsce — mierzona wartoscig
PKB przypadajgca na godzine pracy — wzrosta o 5,1 procent. Byt to najwyzszy wynik wsrod wszystkich panstw
OECD i krajow kandydujacych objetych zestawieniem. Kolejne miejsca zajety Butgaria ze wzrostem o 4,4 procent
(m.in. efekt niskiej bazy) oraz Dania z wynikiem 3 procent (m.in. efekt Ozempicu). Sredni wzrost produktywnosci
w OECD wyniost zaledwie 1,2 procent, aw Unii Europejskiej — 0,2 procent.

Zeby to osadzié¢ w kontekécie: w tym samym czasie produktywno$¢ w Niemczech obnizyta sie 0 0,4 procent, w
Wielkiej Brytanii o 0,7 procent, we Wtoszech o 1,4 procent, aw Japonii 0 1,3 procent. Stany Zjednoczone —
ktérych wyniki OECD interpretuje jako mozliwy pierwszy sygnat korzysci z wdrazania sztucznej inteligencji —
osiggnety wzrost na poziomie 2,2 procent, czyli mniej niz potowe wyniku Polski.

Konwergencja, ktorej sami nie widzimy

Szybki wzrost nie oznacza jednak, ze Polska stata sie juz jedna z najbardziej produktywnych gospodarek OECD.
Nadal jest to przede wszystkim proces nadrabiania dystansu — ale dystansu spektakularnie zmniejszanego. W
1995 roku wartos¢ produkcji przypadajaca na godzine pracy wynosita w Polsce, wedtug cen statych i parytetu sity
nabywczej z 2020 roku, 19,6 dolara. Do 2024 roku zwiekszyta sie do 52,1 dolara — wzrost o okoto 166 procent i
jeden z najbardziej wyraznych proceséw konwergencji w catej grupie OECD.

Zrédto: Business Insider
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https://businessinsider.com.pl/gospodarka/pmi-dla-przemyslu-w-strefie-euro-od-lat-indeks-nie-byl-tak-wysoko/fmz0s05
https://businessinsider.com.pl/biznes/sukces-polski-w-liczbach-eksperci-z-frankfurtu-nie-kryja-podziwu/vglq9xr

Jednoczesnie poziom polskiej produktywnosci wynosi wciaz jedynie okoto czterech piagtych $redniej unijnej oraz
niespetna dwie trzecie poziomu amerykanskiego, ktory w 2024 r. osiggnat 84,1 dol. na godzine. Polska zmniejszyta
wiec dystans wobec rozwinietych gospodarek zachodnioeuropejskich, ale go nie zlikwidowata. OECD okreséla polskg
Sciezke jako charakterystyczny dla Europy Srodkowo-Wschodniej proces transformacyjnego nadrabiania zalegtosci.

I tu pojawia sie fundamentalne wyzwanie, ktére OECD stawia wprost: Polska skutecznie wykorzystuje dotychczasowe
przewag — elastycznos¢, konkurencyjne koszty, zdolnos¢ absorpcji technologii z zewnatrz. Ale kolejny etap wymaga
czegos innego: przejscia od imitacji i absorpcji do samodzielnego tworzenia innowacji. Inwestycje w technologie
cyfrowe i dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa pozostajg niskie jak na kraj o takim tempie wzrostu efektywnosci. To jest
nastepna granica.

Gdzie rosnie wartos$¢ dodana

Istotng cecha obecnego wzrostu produktywnosci jest jego sektorowa struktura. Silng poprawe OECD odnotowata w
handlu, transporcie, hotelarstwie i gastronomii — czesciowo jako efekt presji na rynku pracy: przy bardzo niskim
bezrobociu przedsiebiorstwa byty zmuszone do reorganizacji procesow, automatyzacji i lepszego wykorzystania
zatrudnionych osaéb.

Znaczacy wzrost wystapit rowniez w ustugach profesjonalnych i administracyjnych —i to jest o tyle wazne, ze udziat
tych ustug w polskim eksporcie systematycznie rosnie. Rozwoj centréw ustug biznesowych, obstugi finansowej,
informatycznej, prawnej i konsultingowej — widzimy to takze w naszej firmie, moze stopniowo przesuwac polskg
gospodarke w kierunku dziatalnosci tworzacych wiekszg wartos¢ dodang niz tradycyjny montaz przemystowy czy
proste ustugi operacyjne.

(ciag dalszy pod linkiem)

Zrédto: Business Insider

Zdjecie: Jacek Kadaj, Zrédto: Unsplash
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raszamy do kontaktu

] Robert.Trzeciak@vigcq-tfi.pl
V | G | - tel.: 885 866 723
®

C-Quadrat

Akcjonariuszami Towarzystwa sq spotki wchodzqce w sktad
Vienna Insurance Group (VIG) — wiodqcej grupy ubezpieczeniowej
w Europie Srodkowej i Wschodniej. Grupa VIG jest obecna
w Polsce od 1998 roku, bedagc czwartq co do wielkosci grupg
ubezpieczeniowqg na naszym rynku. Na arenie miedzynarodowej
VIG sktada sie z okoto 50 spodtek dziatajgcych w 30 krajach,
obstuguje ponad 22 miliony klientow i cieszy sie wysokim
ratingiem A+ (Standard & Poor's), potwierdzajgcym jej stabilnos¢
finansowa. i

Katarzyna.Dumanska@vigcg-tfi.pl
tel.: 887 842 015

Drugim akcjonariuszem jest C-Quadrat Investment AG -

austriacka, niezalezna grupa spotek inwestycyjnych, zatoZzona

w Wiedniu w 1991 roku. C-Quadrat zarzqdza aktywami .
o wartosci okoto 6 miliarddéw euro, bedgc obecnym w 21 krajach
Europy [ AZji. Grupa jest pionierem w dziedzinie odpowiedzialnego
inwestowania i specjalizuje sie w strategiach ilosciowych,
funduszach emerytalnych oraz rozwiqzaniach opartych na
zréwnowazonym rozwoju (ESG), za co byta wielokrotnie -
nagradzana (m.in. tytutem "ESG Group of the year 2021/Global"). :

Pawel.Siemienski@vigcg-tfi.pl
tel.: 887 871 068

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. tgczy to bogate, miedzynarodowe - -
wsparcie | wieloletnie doswiadczenie na rynku kapitatowym.

W ofercie TFI znajduje sie 9 subfunduszy (m.in. dtuzne, akcyjne,
algorytmiczne i zrownowazone ‘'light green") oraz programy

emerytalne (IKE | IKZE). W swoich strategiach Towarzystwo i =1y Bartlomiej Tynski@vigeg-tfi.pl
wykorzystuje nowoczesne narzedzia, w tym zarzqdzanie ilosciowe )

oraz zaawansowane systemy oceny spotek pod kqtem kryteriow
ESG. Spotka jest aktywnym cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych
Funduszami i Aktywami.

2243 15 230 VIG /C-QUADRATTFIS.A. . N & : ; Newsletter
(on-pt, 09:00-17:00) Aleje Jerozolimskie 162A bs@vigea-tfip! @vigeq-tfi @vigeq_tfi VIG Trendy
02-342 Warszawa
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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 zapozna¢ 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.vigcg-tfi.pl/dokumenty.html .

Wskaznik ryzyka wskazany dla danego subfunduszu odpowiada wskaznikowi ujawnionemu w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID)

W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond, C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible oraz C-QUADRAT ARTS
Best Momentum nalezy zapozna¢ sie z dokumentami funduszy docelowych dostepnymi na stronach GreenStars Opportunities EUR RO3 - Factsheet, C-
QUADRAT ARTS Total Return Bond VTA | ARTS; C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible A | ARTS; https://www.arts.co.at/pl/funds/Fund/AT0000825393
Subfundusze VIG/ C-QUADRAT FIO nie spetniajg warunkéw okreslonych w art. 8 oraz art. 9 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088
zdn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR).

Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa funduszami spetniajacymi warunki okre$lone 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 funduszy zagranicznych GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat
ARTS Total Return Bond.

Szczegétowe informacje na temat czynnikéw zréwnowazonego rozwoju znajduja sie na stronie internetowej Towarzystwa: https://www.vigcg-tfi.pl/esg.html
oraz na stronach funduszy zagranicznych.

Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji ich osiaggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych 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, wartos¢ 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 warto$ci jednostki
uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio
obcigzajacego dochdd z inwestycji w Subfundusz. 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 sa
wtasnoécig Funduszu. Subfundusz moze inwestowaé 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 uczestnikow
Funduszu zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale III ,Zwigzte okreslenie praw Uczestnikéw Funduszu”.

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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