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Wrzesienn dobrze pokazuje paradoks obecnej m: pomimo

rosngcych rentownosci obligacji i napie¢ geopolitycznych rynki akcji pozostaja silne. Polska
gielda zakoniczyta kolejny miesigc umiarkowanymi wzrostami. Wspieraja ja solidny wzrost
gospodarczy i poprawa wynikow przedsiebiorstw.

Ponadto mamy do czynienia z dobrym obrazem ,top-down” dla zagranicznych
inwestoréw na rynku akcji. Tempo wzrostu gospodarczego Polski jest jednym
z najwyzszych w Unii Europejskiej. Proces opanowania inflacji z poczatku lat 20. odbyt
sie bez drastycznego spowolnienia gospodarczego. Polska gospodarka bardzo dobrze
poradzita sobie takze z zaburzeniami zwigzanymi z odcieciem od dostaw surowcow
z Rosji i zamknigciem tego rynku jako kierunku eksportu. Dodatkowo, inwestorzy
akcyjni sg mniej wrazliwi na utrzymujacy sie od wielu lat wysoki deficyt budzetowy niz
inwestorzy na rynku obligacji. W krétkim terminie jest on dla nich wrecz czynnikiem
pozytywnym, pohiewaz stymuluje gospodarke, a w efekcie takze zyski firm.

Wrzesien byt natomiast trzecim z kolei miesigcem przeceny polskich obligacji
skarbowych. Rentowno$¢ papieréw dziesiecioletnich wzrosta z 6,06% do 6,34%.
Napiecia w Zatoce Perskiej, zaktdcenia na rynku produktéw ropopochodnych oraz
ekspansywna polityka fiskalna zwiekszyty obawy inwestoréw. Inflai
ponownie przyspieszyta, osiagajac 4,0%. Obserwowany wzrost renti $ci obligaciji
nastepuje w warunkach poprawiajgcych sie wynikow spétek i g0 wzrostu
gospodarczego. Jesli wzrost stép procentowych jest odpowiedzig ilny wzrost
gospodarczy, ktéremu towarzysza presja inflacyjna - takze wyni
podazowego - oraz wysoka dynamika zyskéw spotek, to jego wptyw na
rynku  akcji  jest ograniczony. Taka sytuacije  obserwujemy  obecni
w Polsce i USA. W USA dochodzi do tego fakt, Ze duza czesc hossy jest wyniki
rozwoju Al Sprzyjajg jej silna dynamika zyskéw w tym segmencie, bardzo wys
oczekiwania oraz mata wrazliwo$¢ na koszt dtugu najwiekszych  spotek
technologicznych — lideréw rozwoju Al, takich jak Alphabet, Meta, NVIDIA, Amazon
(w tym Amazon Web Services,) czy Apple. Sytuacja ta bedzie sie zmienia¢ wraz ze
zwigkszaniem skali dtugu zacigganego na dalszy rozwdj Al Takze w kontekécie polskiej
gietdy warto jednak pamietaé, ze w sytuacji odnotowania przez spoétki wynikow
finansowych ponizej (juz ambitnych) oczekiwai i historii z ostatniego roku,
w potgczeniu z wysokimi rynkowymi stopami procentowymi, mogtyby daé¢ podstawy do
bardzo silnej przeceny.

W Polsce dodatkowym czynnikiem wspierajgcym rynek kapitatowy moze stac sie
uruchomienie od 1 stycznia 2027 roku Osobistych Kont Inwestycyjnych (,0KI”). We
wrze$niu wystartowaty petng parg przygotowania do wprowadzenia OKI. Preferencje
podatkowe dla kwalifikowanych aktywéw inwestycyjnych o wartosci do 100 tys. zt
powinny zwieksza¢ zainteresowanie inwestowaniem, a w dtuzszym terminie sprzyjac¢
naptywowi kapitatu na GPW. Poczgtkowo istotna czeé¢ sSrodkéw moze jednak
pochodzi¢ z realokacji juz istniejacych oszczednosci i inwestyciji. Wedle badan, ktére
zrealizowaliSmy z Akademig Leona Kozmifskiego jeszcze przed formalnym
zatwierdzeniem OKI, az 22% Polakdéw styszato o OKI i interesuje sie tym rozwigzaniem.
Dla poréwnania — znajomo$¢ IKZE wynosi 39%, a PPK - 58%. Wynik na poziomie 22%
jest bardzo dobrym prognostykiem sukcesu dla tego programu.

Michat Szymanski
Prezes Zarzadu VIG / C-QUADRAT TFI
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Stopy procentowe

stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP)

.

CPI

projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (GUS)

PPI

wskaznik inflacji producenckiej PPI (GUS)

PMI

wskaznik PMI dla polskiego przemystu (S&P Global)




Akcje krajowe
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Kontynuacja wzrostow i duze zainteresowanie inwestorow krajowymi

spotkami.

Od dwdch miesiecy staramy sie by¢ nieco bardziej
ostrozni w prognozach, ale zaréwno sierpien, jak
i wrzesien przyniosty niskie, dodatnie, jednocyfrowe
stopy zwrotu. Widzimy bardzo dobry sentyment do
krajowych akcji po czterech latach wzrostéw, przektada
sie na rosngce zainteresowanie nie tylko zagranicznych,
ale i krajowych inwestoréw, ktorzy doceniajg potaczenie
rozsadnych wycen i ponadprzecietnego wzrostu na tle
europejskich spétek. Dlatego wiekszos¢ korekt na
poszczegblnych spdtkach moze by¢ traktowana jako
dobra okazja inwestycyjna.

Czy dalej obawiamy sie wysokich rentownosci obligacji?
Tak, jest to gtéwny czynnik ryzyka dla krajowego rynku
akcji. Z jednej strony mamy istotng presje na wzrost
rentownosci  obligacji na  rynkach  bazowych
(w szczegdlnosci w USA, Japonii, Francji, Niemczech
i Wielkigj Brytanii). Z drugiej strony zaden z duzych
krajow nie grzeszy realizowang politykg fiskalng
(rozbuchane deficyty). Nie jest to nowy problem, ale
obecnie przycigga duzg uwage inwestordw. Niepokojace
jest rowniez tempo wzrostu rentownosci obligacji - zbyt
szybkie w krétkim czasie.

Ceny ropy i produktow rafineryjnych a rynek polski.

Sentyment inwestorow do krajowego rynku

akcji pozostaje byczy
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Wiegksza dostepno$¢ ropy naftowej nie oznacza
wiekszych dostepnych mocy rafineryjnych. Dlatego przy
wysokich cenach produktéw koncowych oraz wysokich
kosztach transportu i ubezpieczen wydaje sie, ze czeka
nas skokowy wzrost cen czesci  produktow
ropopochodnych. Z obecnie dostepnych informaciji
wynika, ze taki stan moze potrwac 2-3 kwartaty.

Co dalej? Wyzej i wyzej— bez korekty.

Wydaje sie, ze bardzo dobre zachowanie krajowego
rynku akcji w bardzo trudnym otoczeniu geopolitycznym
i catkiem dobrym, ale wymagajacym otoczeniu
makroekonomicznym moze sprawi¢, ze wejdziemy
w 2027 rok z przeswiadczeniem o kontynuacji wzrostow.
Od poczatku 2027 roku dodatkowym katalizatorem
bedzie program OKI, ktéry powinien amortyzowac
potencjalne zmiany w nastawieniu zagranicznych

inwestoréw do krajowych akgji.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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Wrzesien nie przynidst konkretnego rozstrzygniecia co do
kierunku, w ktérym podaza rynek akcji. Rynek zachowuje sie
jednak wyjatkowo mocno, mimo bardzo wysokich stop
procentowych. Jest to sygnal, ze inwestorzy oczekujg
ogromnego wzrostu gospodarczego i wzrostu zyskow -
gtéwnie dzieki inwestycjom w Al. Oczekiwania dotyczace
przysztego wzrostu gospodarczego i zyskow wzrosty na tyle
mocno, ze rekompensujg negatywny wpltyw wyiszych stép
procentowych na wyceny spoétek. Inwestorzy sg gotowi ptacic¢
za coraz wyzsze mnozniki P/E, mimo drozszego pienigdza.

Rosnace oczekiwania co do wzrostu gospodarczego w USA
mozna byto dostrzec réwniez w znaczacym umocnieniu
dolara amerykanskiego. Trend ten byt widoczny takze
w stopach zwrotu poszczegolnych sektordéw, gdzie
pozytywnie wyrdzniaty sie spétki technologiczne, kosztem
pozostatych sektordw. Szczegélnie warto podkreslic site
spotek  biotechnologicznych, ktére historycznie byty
najbardziej wrazliwe na wzrost kosztu kapitatu. Al dziata
jak ,silnik”, ktory zasysa kapitat, poniewaz rynek wierzy, ze
ogromne naktady inwestycyjne na infrastrukture Al bedg
miaty pozytywny wptyw na wyniki spotek. Wzrost
rentownosci obligacji wywiera natomiast duzg presje na
perspektywy biznesowe wszystkich pozostatych sektorow,
ktore nie korzystajg na inwestycjach w AL

Przypomina to koncdwke lat 90., kiedy pomimo turbulencji
makroekonomicznych i wzrostu rentownosci obligacji
obserwowalismy duze wzrosty kursow akcji spotek
technologicznych. W ostatnich  miesigcach  wzrost
rentownosci obligacji ttumit mocniejsze wzrosty na rynku
akcji. Uwazamy, ze potencjat do dalszego wzrostu
rentownosci obligacji jest ograniczony, a tym samym
presja na rynek akcji bedzie znacznie mniejsza.

Pomimo wzrostu rentownosci obligacji, rynek wycenia
wyjqtkowo duzy przyszty wzrost zyskow zwigzany z Al
[ akceptuje coraz mniejszq premie za
Przypomina to koricowke lat 90., kiedy mimo turbulencji
makroekonomicznych i wzrostu rentownosci obligacji
akcji  spotek

obserwowalismy  hosse na rynku

technologicznych.
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Akcje globalne

Powrot echa lat 90

Ponadto, we wrzesniu swoja premiere miat Muse - agent
Al od Meta Platforms. Jego debiut byt bardzo udany,
o czym $wiadczyty pozytywny odbidr wsréd konsumentdw
oraz dynamiczny wzrost liczby pobran aplikacji, napedzany
jej wiralowa popularnoscia. Wzmocnit on réwniez rynkowa
narracje, zgodnie z ktéra agenci AI mogg obniza¢ koszty
ponoszone przez konsumentow poprzez automatyczne
porownywanie ofert, renegocjowanie uméw i zmiane
dostawcow. Wywiera to presje na modele biznesowe
oparte na wysokich kosztach zmiany dostawcy i biernosci
klientow - zwtaszcza w finansach, ubezpieczeniach,
telekomunikacji czy ustugach subskrypcyjnych. W dalszej
kolejnosci  rozwdj agentdw Al  moze premiowac
najefektywniejszych kosztowo dostawcéw oraz platformy
kontrolujgce warstwe agentows i infrastrukture potrzebng
do jej obstugi.

Podsumowujac, niezwyktos¢ obecnego rynku polega na
tym, ze realne stopy procentowe sa ekstremalnie wysokie,
a akcje mimo to rosng. Sugeruje to, ze rynek wycenia
wyjatkowo duzy przyszty wzrost zwigzany z Al i akceptuje
coraz mniejszg premie za ryzyko. Trudno uciec od analogii
do lat 90., kiedy hossa trwata na rynku akcji firm
technologicznych mimo turbulencji makroekonomicznych
i wzrostu rentownoséci obligacii.

Alan Witczak
Fund Manager

ryzyko.
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Obligacje korporacyjne

Silny popyt mimo presji rynku skarbowego

We wrzeéniu aktywno$¢ na krajowym rynku obligacji
korporacyjnych wyraznie wzrosta, a popyt na nowe
emisje pozostat wysoki pomimo mniej sprzyjajacej
sytuacji na rynku dtugu skarbowego. Rentowno$¢
polskich obligacji dziesiecioletnich okresowo
przekraczata 6,5%, ograniczajac relatywng atrakcyjnosé
dtugu przedsiebiorstw i przestrzen do dalszej kompres;ji
marz. Rozpoznawalni emitenci nadal mogli jednak
zwieksza¢ warto$¢ ofert i refinansowaé starsze
zobowigzania na korzystniejszych warunkach.

Jednym z przyktadéw byta emisja spotki Victoria Dom.
Deweloper zwiekszyt wartos¢ oferty ze 150 min zt do
250 miln zt, ustalajgc marze na najnizszym poziomie
z oferowanego przedziatu, czyli 3,8 p.p. ponad WIBOR
6M. Pomimo zwiekszenia emisji zapisy zostaty
zredukowane o 38%, a pozyskane Srodki zostang
przeznaczone przede wszystkim na refinansowanie
starszych serii 0 tgcznej wartosci ponad 180 min zt. Silny
popyt widoczny byt réwniez w emisji Vehis Finanse,
ktéry zwiekszyt wartos¢ oferty ze 100 min zt do 118,2
min  zt.  Trzyletnie,  zabezpieczone  obligacje
oprocentowano na 4,1 p.p. ponad WIBOR 3M.

W segmencie deweloperskim Budlex Finance pozyskat
50 mln zt przy marzy 4,8 p.p. ponad WIBOR 3M,
zwiekszajac wartos¢ emisji z pierwotnych 30 min zt.
Debiutujacy w publicznych emisjach Imperial Capital
Construction uplasowat natomiast 21 mln zt obligacji
przy marzy 5,5 p.p. ponad WIBOR 6M. Grenova Capital
wyemitowata krotkoterminowe obligacje o wartosci
okoto 19 min zt, oprocentowane na state 14% rocznie.
Warunki tych emisji ponownie pokazaty znaczng réznice
w koszcie finansowania pomiedzy dojrzatymi emitentami
a mniejszymi  podmiotami o stabszym  profilu
kredytowym.

Duza aktywnos$¢ utrzymywata sie réwniez w segmencie
bankowym. PKO BP uplasowat o$mioletnie senioralne
obligacje nieuprzywilejowane o wartosci 1,35 mld zt
przy marzy 1,55 p.p. ponad WIBOR 6M. VeloBank
zadebiutowat na rynku obligacyjnym, pozyskujac 500
mln zt z dziesiecioletnich obligacji podporzadkowanych

przy marzy 2,5 p.p. ponad WIBOR. Z kolei mBank
przeprowadzit zagraniczng emisje wieczystych obligacji
AT1 o wartosci 250 mln euro i oprocentowaniu 6,625%.
Zapisy siegnety 1,75 mild euro.

Najwazniejszym  alertem  kredytowym  miesigca
pozostato Ghelamco. Grupa sfinalizowata sprzedaz
biurowcow The Bridge i Bellona za 240 min euro, jednak
$rodki pozostate po sptacie zadtuzenia projektowego
wystarczyty jedynie na czesciowe rozliczenie pozyczki
wobec Ghelamco Invest. Nigjasna komunikacja
dotyczaca wykorzystania wptywdw oraz przesuniecie
publikacji raportu pétrocznego doprowadzity do spadku
notowan obligacji. Pod koniec miesigca najdtuzsza seria
byta wyceniana na okoto 56% nominatu, co wskazywato

na utrzymujace sie wysokie ryzyko kredytowe
i refinansowania.
Rozwigzano  natomiast  kwestie  potencjalnego

naruszenia warunkéw emisji przez Erbud. Obligatariusze
zgodzili sie na podniesienie limitu dtugu netto do
kapitatdw wtasnych z 1,1x do 1,4x w zamian za premie
w wysokosci 1% wartosci nominalnej obligacji, co
pozwolito spoétce uniknagé naruszenia kowenantu.
Wrzesienn  potwierdzit wysoki popyt na obligacje
rozpoznawalnych emitentéw i bankdw, ale jednoczesnie
pokazat malejaca przestrzen do dalszej kompresji marz
w  warunkach  wysokich  rentownosci  obligacji
skarbowych. Duze réznice w kosztach finansowania oraz
sytuacja Ghelamco i Erbudu podkreélaja znaczenie
analizy ptynnosci, zrédet refinansowania i konstrukgji
kowenantow. i

tukasz Sliwka
Fund Manager

Popyt na nowe emisje pozostat silny, ale
rosngce rentownosci obligacji skarbowych
coraz wyrazniej ograniczajq przestrzen do
dalszej kompresji marz.
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Obligacje skarbowe

Po 3 miesigcach wyprzedazy

Po 3 miesigcach wyprzedazy

Wrzesien byt trzecim z kolei miesigcem wyprzedazy na rynku
obligacji skarbowych. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji
wzrosta z poziomu 6,06% do 6,34%. Wyprzedaz napedzana
byta zaréwno przez czynniki globalne, jak i te o charakterze
lokalnym. Brak trwatego rozwigzania konflikku w Zatoce

Perskiej

i wigzacy sie z tym niedobér pochodnych ropy naftowej
budza coraz wiekszy niepokdj inwestoréw przed zblizajaca sie
zima. Przetozyto sie to na wzrost cen produktow
ropopochodnych, a w konsekwencji do wzrostu inflacji w
Polsce do poziomu 4,0% (wstepny odczyt wskaznika CPI za
wrzesien).

Dodatkowo negatywny wptyw na sentyment do
polskiego rynku dtuznego ma zaprezentowana przez
rzad $ciezka deficytu budzetowego na kolejne lata oraz
wigzacy sie z tym przyrost dtugu publicznego i ryzyko
ztamania progdéw ostroznosciowych w kolejnych latach.

Pod koniec miesigca na rynku pojawity sie pewne
pozytywne sygnaty. Po pierwsze - wejécie w zycie
nowego pakietu CPN, co powinno do konca roku obnizy¢
Sciezke inflacji i powstrzymaé Rade Polityki Pienieznej
przed ,korekcyjng” podwyzka stop procentowych. Po

Wejscie w Zycie nowego pakietu CPN powinno do korica
roku obnizyc sciezke inflacji i powstrzymac Rade Polityki
Pienieznej przed , korekcyjng” podwyzkq stop
procentowych, a z drugiej strony, wydaje sie, ze rynki
dtuzne wycenity wiele negatywnych informacji i w
kolejnych tygodniach odreagowanie po ostatniej

przecenie jest mozliwe.

VIG Trendy - 10/2026

drugie, wydaje sie, ze rynki dtuzne wycenity wiele
negatywnych informacji i w kolgnych tygodniach
odreagowanie po ostatniej przecenie jest mozliwe.
Jednak patrzac w dtuzszym horyzoncie, aby trwale
poprawi¢ sentyment do obligacji, wymagana jest jakas
korekta w polityce fiskalnej, ktéra uspokoitaby obawy
inwestoréw. Widzimy jednak, ze ekspansywna polityka
fiskalna nie jest tylko przypadtoscig Polski. Problemy
z nadmiernymi deficytami pojawiajg sie réwniez w takich
krajach jak Francja czy USA.

Patrzac na rynek obligacji z dystansu, papiery
dziesiecioletnie, ktdére juz dwa razy testowaty bariere
6,50% poziomu rentownoéci, nawet w otoczeniu
okresowo podwyzszonej inflacji prezentuja sie jako
atrakcyjna forma lokowania nadwyzek finansowych.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych
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C-Quadrat Stopa zwrotu, stan na 30 wrzesnia 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

_-0,08% _-0,63% _+1,78% _+3,18% (17,06%

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

__~2,06% _-5,85% _"0,75% __-1,55% Q10,10%

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

¥'0,14% \-0,22% \+1,95% \+3,48% {18,24%

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 wykorzystujac metody

ilosciowe.
36M
iM 3M 6M 12M
p o P o P [\
\_"0,65% 1,59% _"0,30% _"0,46% Q14,27 Yo
= S e S o g ‘—R,VZVkD: D
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
\'1,35% \+4,15% {48,74% ¢45,60% +\156,42%
Ryzyko:
Akgji - -
PL/ VIG / C-QUADRAT FIO Skiel 1 8 2 A 3 e 5. 6 7 Wysokie

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
3M 6M 12M
34,24% 39,16% &6,93% +\120,81%
.‘E—?‘ L R ‘ .i4‘=;ﬂ’" ‘t}fﬂ o



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

Stopa zwrotu, stan na 30 wrze$nia 2026, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ+OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.
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MultiPlan - wyniki (JU Kat. A)

Stopa zwrotu, stan na 30 wrzesnia 2026, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ£OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZ:YCH ZWROTOW.
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VIG

Cquadil Metale moggqg stac sie nowq ropq naftowq

Ceny miedzi, niklu, kobaltu i litu moga utrzymywac sie na historycznie wysokich poziomach
przez bezprecedensowo dtugi okres w scenariuszu zerowych emisji CO2. Catkowita wartos¢
produkcji w latach 2021-2040 moze wzrosna¢ ponad czterokrotnie, dorownujac catkowitej
wartosci produkcji ropy naftowe;j.

lYlctale w transformacji energetycznej

Dane historyczne dotyczace produkcji metali oraz scenariusze Miedzynarodowej Agencji Energetyczna (MAE)
dotyczace transformacji energetycznej (w min ton metrycznych)
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Historyczne dane o produkcii Scenariusz zerowej emisji netto Scenariusz ogtoszonych polityk

Miedz i nikiel odnosza sig do produkcji rafinowanej, natomiast kobalt i lit odnoszg sig do produkcji kopalnianej

Zrédto: MEA; Schwerhoff i Stuermer (2020); US Geological Survey; obliczenia pracownikéw MFW; VoxEU ————————— ns‘_fr:'swat%l

Rosnie popyt na metale wykorzystywane w transformacji energetycznej

Szybko postepujaca transformacja, zgodna ze scenariuszem ,,zerowa emisja netto” Miedzynarodowej Agencji
Energetycznej (MAE), oznacza gwattowny wzrost popytu na metale w ciggu kolejnej dekady. W tym scenariuszu
catkowite zuzycie litu (Li) i kobaltu (Co) wzrasta ponad szesciokrotnie pod wptywem popytu na czystg energie
(gtownie baterie). Podobnie miedz (Cu) wykazuje dwukrotny wzrost, a nikiel (Ni) czterokrotny wzrost catkowitego
zuzycia (w tym popytu niezwigzanego z czystg energia). Natomiast wzrost zuzycia metali jest znacznie skromniejszy w
scenariuszu ,,ogtoszonych polityk” MAE (scenariusz powolnej transformacji energetycznej, ktory jest niezgodny z
celami klimatycznymi).

Potencjalna warto$¢ produkcji metali moze konkurowac z ropa naftowa

W scenariuszu zerowej emisji netto boom popytowy moze doprowadzi¢ do ponad czterokrotnego wzrostu wartosci
produkcji metali — w sumie 13 bilionéw dolaréow skumulowanych w ciggu najblizszych dwoch dekad tylko dla
wymienionych czterech metali. Mogtoby to konkurowac z szacowang wartoscig produkcji ropy w scenariuszu zerowej
emisji netto w tym samym okresie. W ten sposéb te cztery metale statyby sie istotne w skali makro dla inflacji, handlu
i produkcji oraz zapewnityby znaczne zyski producentom

Dtugotrwaty boom cen metali mogtby przetozyc sie na znaczne korzysci makroekonomiczne, zwtaszcza dla
eksporterow metali. W rzeczywistosci trwaty wzrost indeksu cen metali Biura Badan Towaroznawczych (Commodity
Research Bureau, CRB) 0 10 proc. dodaje szacunkowo dodatkowe dwie trzecie punktu procentowego wzrostu
realnego PKB dla eksporteréw metali w pordwnaniu z importerami.

Jeslipopyt na metale wzrosnie, a podaz bedzie reagowac powoli, moze nastgpic wieloletni
rajd cenowy, ktéry moze zaktdcic lub opdznic transformacje energetyczng.

Zrédto: Obserwator Finansowy

VIG Trendy - 10/2026


https://businessinsider.com.pl/gospodarka/pmi-dla-przemyslu-w-strefie-euro-od-lat-indeks-nie-byl-tak-wysoko/fmz0s05
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/metale-moga-stac-sie-nowa-ropa-naftowa/#fullimg0

Robert.Trzeciak@vigcg-tfi.pl
tel.: 885 866 723
O]

Akcjonariuszami Towarzystwa sq spotki wchodzqce w sktad

Vienna Insurance Group (VIG) — wiodqcej grupy ubezpieczeniowej : ]
w Europie Srodkowej i Wschodniej. Grupa VIG jest obecna § < Katarzyna.Dumanska@vigeg-tfi.pl

w Polsce od 1998 roku, bedagc czwartq co do wielkosci grupg iel.: 887 842015

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.

Drugim akcjonariuszem jest C-Quadrat Investment AG -

austriacka, niezalezna grupa spotek inwestycyjnych, zatozona

w Wiedniu w 1991 roku. C-Quadrat zarzqdza aktywami f

o wartosci okoto 6 miliarddéw euro, bedgc obecnym w 21 krajach Pawel.Siemienski@vigcg-tfi.pl
Europy i Azji. Grupa jest pionierem w dziedzinie odpowiedzialnego o tel.: 887 871 068
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 2021/Global").

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
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-QUADRAT TFIS.A. " X . s i Newsletter ;
(onpt, 09:00-17:00) Aleje Jerozolim skie 162A bs@vigea-tfip! @vigeq-tfi @vigeq tfi VIG Trendy !
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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 zapoznac sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO (,,Fundusz”) oraz z
Dokumentem zawierajacym kluczowe Informacje (KID) lub informacjg 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 spetniajgcymi warunki okreslone w art. 8 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestujg odpowiednio w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat
ARTS Total Return Bond.

Szczegdtowe informacije na temat czynnikdw zréwnowazonego rozwoju znajduja sie na stronie internetowej Towarzystwa: https://www.vigcq-tfi.pl/esg.html
oraz na stronach funduszy zagranicznych.

Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak rowniez okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikéw 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 wartosci jednostki
uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio
obciazajacego 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 wiagze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywoéw bazowych, ktére sa
witasnoécia Funduszu. Subfundusz moze inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywdédw w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, kazde Panstwo cztonkowskie oraz pafistwa nalezace do OECD. Streszczenie praw uczestnikow
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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