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Podsumowania i prognozy rynkowe ekspertów VIG / C-QUADRAT TFI
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15 października 2021 nasze 4 pierwsze 
fundusze pojawiły się w ofercie. Od 
tego czasu mocno się rozwinęliśmy. 

Dziękujemy, że jesteście z nami i mamy 
nadzieję na dalszy ciąg przygody!
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tƌǌĞƐŝĞŷ dobrze pokazuje paradoks obecnej sytuacji na rynkach finansowych: pomimo
ƌŽƐŶČĐǇĐŚ ƌĞŶƚŽǁŶŽƑĐŝ obligacji i ŶĂƉŝħđ geopolitycznych rynki akcji ƉŽǌŽƐƚĂũČ silne. Polska
ŐŝĞųĚĂ ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ kolejny ŵŝĞƐŝČĐ umiarkowanymi wzrostami. tƐƉŝĞƌĂũČ ũČ solidny wzrost
gospodarczy i poprawa wyników ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ.

Ponadto mamy do czynienia z dobrym obrazem ]cpt-ćpbs[ dla zagranicznych
inwestorów na rynku akcji. Tempo wzrostu gospodarczego Polski jest jednym
z seubgŪ:,gśa w Unii Europejskiej. Proces opanowania inflacji z tpś,½cjh lat 20. pćogĝ
:fõ bez drastycznego spowolnienia gospodarczego. Polska gospodarka bardzo dobrze
tpąeć,fĝe sobie cejŪ z zaburzeniami ,bf½,esgzf z pćśfõśf z od dostaw surowców
z Rosji i ,ezjsfõśf z tego rynku jako kierunku eksportu. Dodatkowo, inwestorzy
akcyjni :½ mniej bąeŪBfbf na hcą,gzhu½śg :fõ od wielu lat wysoki deficyt ohćŪ cpbg sfŪ
inwestorzy na rynku obligacji. W krótkim terminie jest on dla nich bąõś, czynnikiem
pozytywnym, tpsf beŪ stymuluje yp:tpćeąjõ; a w efekcie cejŪ zyski firm.

źą, :f Ğ ogĝ natomiast trzecim z kolei zf :f½ś z przeceny polskich obligacji
skarbowych. O scpbspĿã papierów ć,f :fõśfpB csfśa b,ąp:ĝe z 6,06% do 6,34%.
Tetfõśfe w Zatoce Perskiej, ,ejĝĤś sfe na rynku produktów ropopochodnych oraz
ekspansywna polityka fiskalna ,bfõj:,gĝg obawy inwestorów. Inflacja we bą, Ŀsfh
ponownie tą,g:tf :,gĝe; p:f½yeu½ś 4,0%. Obserwowany wzrost ą scpbspĿśf obligacji
se:cõthu w warunkach tptąebfeu½śgśa :fõ wyników :tĤĝ j i ćhŪ yp wzrostu
gospodarczego. W ĿBf wzrost stóp procentowych jest pćtpbf ć,f½ na silny wzrost
gospodarczy, któremu cpbeą,g:,½ presja inflacyjna - cejŪ bgsfjeu½śe z szoku
tpćeŪpb yp - oraz wysoka dynamika zysków :tĤĝ j; to jego btĝgb na jpsfhsjchąõ na
rynku akcji jest ograniczony. Iej½ :gcheśuõ obserwujemy obecnie
w Polsce i USA. W USA dochodzi do tego fakt, Ū ćhŪe ś,õĿã hossy jest wynikiem
rozwoju AI. Ktą,gueu½ jej silna dynamika zysków w tym segmencie, bardzo wysokie
oczekiwania oraz zeĝe bąeŪBfbpĿã na koszt ćĝhyh seubfõj:,gśa :tĤĝ j
technologicznych q liderów rozwoju AI, takich jak Alphabet, Meta, NVIDIA, Amazon
(w tym Amazon Web Services,) czy Apple. Sytuacja ta oõć,f :fõ ,zf sfeã wraz ze
,bfõj:,esf z skali ćĝhyh ,eśf½yes yp na dalszy rozwój AI. IejŪ w jpsc jĿśf polskiej
yf ĝćg warto jednak tezfõceã; Ū w sytuacji odnotowania przez :tĤĝjf wyników
finansowych tpsfŪ u fuhŪ ambitnych) pś, jfbeĞ i historii z ostatniego roku,
w tpĝ½ś, sfh z wysokimi rynkowymi stopami procentowymi, zpyĝgog ćeã podstawy do
bardzo silnej przeceny.

W Polsce dodatkowym czynnikiem b:tf ąeu½śgz rynek jetfceĝpbg zpŪ :ceã :fõ
uruchomienie od 1 stycznia 2027 roku Osobistych Kont Inwestycyjnych f]SR”[g. We
bą, Ŀsfh bg:ceącpbeĝg t ĝs½ teą½ przygotowania do wprowadzenia OKI. Preferencje
podatkowe dla kwalifikowanych aktywów inwestycyjnych o beącpĿśf do 100 tys. ,ĝ
powinny ,bfõj:,eã zainteresowanie inwestowaniem, a w ćĝhŪ:,gz terminie :tą,gueã
setĝgbpbf jetfceĝh na GPW. –pś,½cjpbp istotna ś,õĿã ĿąpćjĤb zpŪ jednak
tpśapć,fã z realokacji uhŪ f:csf u½śgśa p:,ś,õćspĿśf i inwestycji. Wedle oećeĞ; które
,ą eBf,pbeBfĿzg z żjeć zf½ Leona RpŨzfĞ:jf yp jeszcze przed formalnym
zatwierdzeniem OKI, eŪ 22% Polaków :ĝg:,eĝp o OKI i interesuje :fõ tym ąp,bf½,esf z.
Dla porównania q ,seupzpĿã IKZE wynosi 39%, a PPK - 58%. Wynik na poziomie 22%
jest bardzo dobrym prognostykiem sukcesu dla tego programu.

CpcdiĝpĞńe
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3,75%

4,00%

+4,20%

49,00

Stopy procentowe

ǁƐŬĂǍŶŝŬkŝŶĨůĂĐũŝkƉƌŽĚƵĐĞŶĐŬŝĞũkWWRk;2h^Ϳk

PPI

CPI PMI
ǁƐŬĂǍŶŝŬkWDRkĚůĂkƉŽůƐŬŝĞŐŽkƉƌǌĞŵǇƐųƵkk;^ΘWk2ůŽďĂůͿk

stopa referencyjna po decyzji RPP  (NBP) 

ƉƌŽũĞŬĐũĂkǁƐŬĂǍŶŝŬĂkŝŶĨůĂĐũŝkŬŽŶƐƵŵĞŶĐŬŝĞũkeWRk;2h Ϳ̂k

Obligacje skarbowe bzrpoczńjpyCo

Akcje globalneObligacje korporacyjne
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^ƚĂŶkŶĂkϭϯkƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂkϮϬϮϲ

Relacja potencjalnego zysku do podejmowanego
ryzyka mgąuĝzponownemu pogorszeniu. 

ĄwtoS/tbąehł/ąnhzS/ąebeiwntSõe znah/ąCeh /gzSitbzSąCenągzZC/e
GzSagtbąCeł/õahceTĄye/eAG/Szł/e cĝt ceothcwcbSąeagzeugt zgSąute
bhntiwmeutiotaznZhąutŹeReatazwlmeZ/½uĝcenthbĤCeyśe/eCąuteboĝcbeSze

bcS/l/eioĤĝąlemwnhcłmCąebeSzieonhąltSzS/ąeteat ncZGe
oąnioąlwcbzZGeagzeugt zgSąutencSlmezlZC/Źe

Otoczenie dla ncSlĤb akcji pozostaje konstruktywne. Globalne 
luzowanie polityki o/ąS/õŪSąC, ekspansywne ah/zĝzS/z fiskalne oraz 

technologiczna euforia btlĤĝ sztucznej inteligencji wbtnh½ 
ł/ąihzSlõ ionhcCzC½Z½ kontynuacji trendu wzrostowego.

ĄwnmlwmnzgS/ąeCąiwąĿłcebZ/½Ūe znahteothcwcbS/ąeSziwzb/ąS/eate
oąnioąlwcbeugt zgScZGencSlĤbezlZC/ŹećnĤwltwąnł/StbtełtŪąeCąaSzle

otCzb/ãei/õeb/õlihzehł/ąSStĿãebcbtĝzSze znah/ąCeCziwnhõ /½e
otg/wcl½e zSlĤbeZąSwnzgScZGŹ

uĝĤknedr L we2LM

Inwestycyjna prognoza pogody

Polska pozostaje odporna 
na hąbSõwnhSą zawirowania

(b Vaumjk gćUjnjmaj a C stIGsumQy bIbnUjmaG 
ystćbjtbmbyanUmQy ćQmjt bluarsnka 

gbCamajm Vaõ VIslauaUbCsã



5

Gyrpocyłjp65o

Od dwóch zf :fõśg staramy :fõ ogã nieco bardziej
p:cąpŪsf w prognozach, ale zarówno :f ątf Ğ; jak
i bą, :f Ğ tą,gsfp:ĝg niskie, dodatnie, jednocyfrowe
stopy zwrotu. Widzimy bardzo dobry sentyment do
krajowych akcji po czterech latach wzrostów, tą, jĝeće
:fõ na ąp:s½ś zainteresowanie nie tylko zagranicznych,
ale i krajowych inwestorów, którzy ćpś sfeu½ tpĝ½ś, sf 
ąp,:½ćsgśa wycen i tpsećtą, śfõcs yp wzrostu na tle
europejskich :tĤĝ j. Dlatego bfõj:,pĿã korekt na
poszczególnych :tĤĝjeśa zpŪ ogã traktowana jako
dobra okazja inwestycyjna.

Czy dalej obawiamy Ɛŝħ wysokich ƌĞŶƚŽǁŶŽƑĐŝ obligacji?
Tak, jest to yĝĤbsg czynnik ryzyka dla krajowego rynku
akcji. Z jednej strony mamy f:cpcs½ tą :uõ na wzrost
ą scpbspĿśf obligacji na rynkach bazowych
(w :,ś, yĤBspĿśf w USA, Japonii, Francji, Niemczech
i Wielkiej Brytanii). Z drugiej strony Ūeć s z ćhŪgśa
krajów nie grzeszy ą eBf,pbes½ tpBfcgj½ rf:jeBs½
(rozbuchane deficyty). Nie jest to nowy problem, ale
obecnie tą,gśf½ye ćhŪ½ hbeyõ inwestorów. Tf tpjpu½ś 
jest ąĤbsf Ū tempo wzrostu ą scpbspĿśf obligacji - zbyt
szybkie w krótkim czasie.

Ceny ropy i produktów rafineryjnych a rynek polski.

źfõj:,e ćp:cõtspĿã ropy naftowej nie oznacza
bfõj:,gśa ćp:cõtsgśa mocy rafineryjnych. Dlatego przy
wysokich cenach produktów jpĞśpbgśa oraz wysokich
kosztach transportu i ho ,tf ś, Ğ wydaje :fõ; Ū czeka
nas skokowy wzrost cen ś,õĿśf produktów
ropopochodnych. Z obecnie ćp:cõtsgśa informacji
wynika, Ū taki stanzpŪ tpcąbeã 2-3 jbeąceĝg.

Co dalej?tǇǏĞũ i ǁǇǏĞũ ʹ bez korekty.
Wydaje :fõ; Ū bardzo dobre zachowanie krajowego
rynku akcji w bardzo trudnym otoczeniu geopolitycznym
i śeĝjf z dobrym, ale bgzeyeu½śgz otoczeniu
makroekonomicznym zpŪ :tąebfã; Ū wejdziemy
w 2027 rok z tą, Ŀbfećś, sf z o kontynuacji wzrostów.
Od tpś,½cjh 2027 roku dodatkowym katalizatorem
oõć,f program OKI, który powinien ezpącg,pbeã
potencjalne zmiany w nastawieniu zagranicznych
inwestorów do krajowych akcji.

9oucmu.pdsp tlyoęcĤt 0 z.Ūi lp0uciyięotpu0i 0utięcoyĤt 4ypsotmf0 
ęjĤĝ4pf0N 
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DĂƌĞŬc<ĂǍŵŝĞƌĐǌĂŬ

Senior Fund Manager

Sentyment óśComżyńĤC do krajowego rynku
akcji pozostaje byczy 
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Akcje globalne

tƌǌĞƐŝĞŷ ŶŝĞ ƉƌǌǇŶŝſƐų ŬŽŶŬƌĞƚŶĞŐŽ ƌŽǌƐƚƌǌǇŐŶŝħĐŝĂ ĐŽ ĚŽ
ŬŝĞƌƵŶŬƵ͕ ǁ ŬƚſƌǇŵ ƉŽĚČǏĂ ƌǇŶĞŬ ĂŬĐũŝ͘ ZǇŶĞŬ ǌĂĐŚŽǁƵũĞ Ɛŝħ
ũĞĚŶĂŬ ǁǇũČƚŬŽǁŽ ŵŽĐŶŽ͕ ŵŝŵŽ ďĂƌĚǌŽ ǁǇƐŽŬŝĐŚ ƐƚſƉ
ƉƌŽĐĞŶƚŽǁǇĐŚ͘ :ĞƐƚ ƚŽ ƐǇŐŶĂų͕ ǏĞ ŝŶǁĞƐƚŽƌǌǇ ŽĐǌĞŬƵũČ
ŽŐƌŽŵŶĞŐŽ ǁǌƌŽƐƚƵ ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ ŝ ǁǌƌŽƐƚƵ ǌǇƐŬſǁ Ͳ
ŐųſǁŶŝĞ ĚǌŝħŬŝ ŝŶǁĞƐƚǇĐũŽŵ ǁ e/͘ KĐǌĞŬŝǁĂŶŝĂ ĚŽƚǇĐǌČĐĞ
ƉƌǌǇƐǌųĞŐŽ ǁǌƌŽƐƚƵ ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ ŝ ǌǇƐŬſǁ ǁǌƌŽƐųǇ ŶĂ ƚǇůĞ
ŵŽĐŶŽ͕ ǏĞ ƌĞŬŽŵƉĞŶƐƵũČ ŶĞŐĂƚǇǁŶǇ ǁƉųǇǁ ǁǇǏƐǌǇĐŚ ƐƚſƉ
ƉƌŽĐĞŶƚŽǁǇĐŚ ŶĂ ǁǇĐĞŶǇ ƐƉſųĞŬ͘ /ŶǁĞƐƚŽƌǌǇ ƐČ ŐŽƚŽǁŝ ƉųĂĐŝđ
ǌĂ ĐŽƌĂǌ ǁǇǏƐǌĞ ŵŶŽǏŶŝŬŝ Wͬż͕ ŵŝŵŽ ĚƌŽǏƐǌĞŐŽ ƉŝĞŶŝČĚǌĂ͘

Op:s½ś pś, jfbesfe śp ćp b,ąp:ch yp:tpćeąś, yp b )Kż
zpŪse ogĝp ćp:cą, ś ąĤbsf Ū b ,seś,½śgz hzpśsf sfh
ćpBeąe ez ągjeĞ:jf ypę Ią sć c s ogĝ bfćpś,sg cejŪ 
b :cpteśa ,bąpch tp:,ś, yĤBsgśa : jcpąĤb; yć,f 
tp,gcgbsf bgąĤŪsfeĝg :fõ :tĤĝjf c śaspBpyfś,s ; jp:,c z
tp,p:ceĝgśa : jcpąĤbę K,ś, yĤBsf beącp tpćją ĿBfã :fĝõ
:tĤĝ j ofpc śaspBpyfś,sgśa; jcĤą af:cpągś,sf ogĝg
seuoeąć,f u bąeŪBfb se b,ąp:c jp:,ch jetfceĝhę ż” ć,feĝe
uej ]:fBsfj[; jcĤąg ,e:g:e jetfceĝ; tpsf beŪ ągs j bf ą,g; Ū 
pyąpzs sejĝećg fsb :cgśgus se fsrąe:cąhjchąõ ż” oõć½
zfeĝg tp,gcgbsg btĝgb se bgsfjf :tĤĝ ję ź,ąp:c
ą scpbspĿśf poBfyeśuf bgbf ąe secpzfe:c ćhŪ½ tą :uõ se
t ą:t jcgbg of,s :pb b:,g:cjfśa tp,p:ceĝgśa : jcpąĤb;
jcĤą sf jpą,g:ceu½ se fsb :cgśueśa b ż”ę

–ą,gtpzfse cp jpĞśĤbjõ Bec 30ę; jf ćg tpzfzp chąohB sśuf
zejąp jpspzfś,sgśa f b,ąp:ch ą scpbspĿśf poBfyeśuf
po: ąbpbeBfĿzg ćhŪ b,ąp:cg jhą:Ĥb ejśuf :tĤĝ j
c śaspBpyfś,sgśaę ź p:cecsfśa zf :f½śeśa b,ąp:c
ą scpbspĿśf poBfyeśuf cĝhzfĝ zpśsf u:, b,ąp:cg se ągsjh
ejśufę )beŪezg; Ū tpc sśueĝ ćp ćeB:, yp b,ąp:ch
ą scpbspĿśf poBfyeśuf u :c pyąesfś,psg; e cgz :ezgz
tą :ue se ągs j ejśuf oõć,f ,seś,sf zsf u:,eę

–psećcp; b bą, Ŀsfh :bpu½ tą zf ąõ zfeĝ Jh: Q ey sc
ż” pć J ce –Becrpąz:ę W yp ć ofhc ogĝ oeąć,p hćesg;
p ś,gz Ŀbfećś,gĝg tp,gcgbsg pćofĤą bĿąĤć jps:hz scĤb
pąe, ćgsezfś,sg b,ąp:c Bfś,og tpoąeĞ etBfjeśuf; setõć,esg
u u bfąeBpb½ tpthBeąspĿśf½ę ź,zpśsfĝ ps ąĤbsf Ū ągsjpb½
seąąeśuõ; ,ypćsf , jcĤą½ ey sśf ż” zpy½ posfŪeã jp:,cg
tpsp:,ps tą, , jps:hz scĤb tptą, , ehcpzecgś,s 
tpąĤbsgbesf pr ąc; ą s ypśupbesf hzĤb f ,zfesõ
ćp:cebśĤbę źgbf ąe cp tą :uõ se zpć B of,s :pb 
pteąc se bg:pjfśa jp:,ceśa ,zfesg ćp:cebśg f of ąspĿśf
jBf scĤb Q ,bĝe:,ś,e b ³ses:eśa; ho ,tf ś, sfeśa;
c B jpzhsfjeśuf ś,g h:ĝhyeśa :ho:jągtśgusgśaę ź ćeB:, u
jpB uspĿśf ąp,bĤu ey scĤb ż” zpŪ tą zfpbeã
seu r jcgbsf u:,gśa jp:,cpbp ćp:cebśĤb pąe, tBecrpązg
jpscąpBhu½ś beą:cbõ ey scpb½ f fsrąe:cąhjchąõ tpcą, os½
ćp u u po:ĝhyfę

–pć:hzpbhu½ś; sf ,bgjĝpĿã po śs yp ągsjh tpB ye se
cgz; Ū ą eBs :cptg tąpś scpb :½  j:cą zeBsf bg:pjf ;
e ejśu zfzp cp ąp:s½ę Khy ąhu cp; Ū ągs j bgś sfe
bgu½cjpbp ćhŪg tą,g:,ĝg b,ąp:c ,bf½,esg , ż” f ejś tchu 
śpąe, zsf u:,½ tą zfõ ,e ąg,gjpę Iąhćsp hśf ś pć eseBpyff
ćp Bec 30ę; jf ćg ap::e cąbeĝe se ągsjh ejśuf ³ąz
c śaspBpyfś,sgśa zfzp chąohB sśuf zejąp jpspzfś,sgśa
f b,ąp:ch ą scpbspĿśf poBfyeśufę

%otyĤc id2p wpc FN

hůĂŶctŝƚĐǌĂŬ
kmSaeMzSzuąn

Pomimo wzrostu ńiłba9łaĿśu obligacji, rynek wycenia
90ż½bpa9a clŪ0 mń(0ó(ĝ0 wzrost zysków (9u½(tł0 z AI
i akceptuje coraz słuiżó(½ mńisuõ za ryzyko.
Przypomina to paĞśĤ9põ lat 90., kiedy mimo turbulencji
makroekonomicznych i wzrostu ńiłba9łaĿśu obligacji
awóiń9a9tzuĿs0 daóóõ na rynku akcji ómĤĝip
technologicznych. 
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We bą, Ŀsfh ejcgbspĿã na krajowym rynku obligacji
korporacyjnych bgąeŨsf b,ąp:ĝe; a popyt na nowe
emisje tp,p:ceĝ wysoki pomimo mniej :tą,gueu½ś u
sytuacji na rynku ćĝhyh skarbowego. O scpbspĿã
polskich obligacji ć,f :fõśfpB csfśa okresowo
tą, jąeś,eĝe 6,5%, pyąesfś,eu½ś ą Becgbs½ ecąejśguspĿã
ćĝhyh tą, ć:fõofpą:cb i tą, :cą, Ğ do dalszej kompresji
zeąŪ. Rozpoznawalni emitenci nadal mogli jednak
,bfõj:,eã beącpĿã ofert i ą rfses:pbeã starsze
,popbf½,esfe na korzystniejszych warunkach.

Jednym z tą,gjĝećĤb ogĝe emisja :tĤĝjf Victoria Dom.
Deweloper ,bfõj:,gĝ beącpĿã oferty ze 150 mln ,ĝ do
250 mln ,ĝ; h:ceBeu½ś zeąŪõ na seusfŪ:,gz poziomie
z oferowanego tą, ć,feĝh; czyli 3,8 p.p. ponad WIBOR
6M. Pomimo ,bfõj:, sfe emisji zapisy ,p:ceĝg
zredukowane o 38%, a pozyskane Ŀąpćjf ,p:ces½
przeznaczone przede wszystkim na refinansowanie
starszych serii o ĝ½ś,s u beącpĿśf ponad 180 mln ,ĝ. Silny
popyt widoczny ogĝ ąĤbsf Ū w emisji Vehis Finanse,
który ,bfõj:,gĝ beącpĿã oferty ze 100 mln ,ĝ do 118,2
mln ,ĝ. Trzyletnie, zabezpieczone obligacje
oprocentowano na 4,1 p.p. ponad WIBOR 3M.
W segmencie deweloperskim Budlex Finance tp,g:jeĝ
50 mln ,ĝ przy zeąŪg 4,8 p.p. ponad WIBOR 3M,
,bfõj:,eu½ś beącpĿã emisji z pierwotnych 30 mln ,ĝ.
P ofhchu½śg w publicznych emisjach Imperial Capital
Construction htBe:pbeĝ natomiast 21 mln ,ĝ obligacji
przy zeąŪg 5,5 p.p. ponad WIBOR 6M. Grenova Capital
bg zfcpbeĝe krótkoterminowe obligacje o beącpĿśf
pjpĝp 19 mln ,ĝ; oprocentowane na :ceĝ 14% rocznie.
Warunki tych emisji ponownie tpje,eĝg ,seś,s½ ąĤŪsfśõ
w koszcie finansowania tpzfõć,g ćpuą,eĝgzf emitentami
a mniejszymi podmiotami o :ĝeo:,gz profilu
kredytowym.
PhŪe ejcgbspĿã hcą,gzgbeĝe :fõ ąĤbsf Ū w segmencie
bankowym. PKO BP htBe:pbeĝ pĿzfpB csf senioralne
obligacje nieuprzywilejowane o beącpĿśf 1,35 mld ,ĝ
przy zeąŪg 1,55 p.p. ponad WIBOR 6M. VeloBank
,eć ofhcpbeĝ na rynku obligacyjnym, tp,g:jhu½ś 500
mln ,ĝ z ć,f :fõśfpB csfśa obligacji tpćtpą,½ćjpbesgśa

przy zeąŪg 2,5 p.p. ponad WIBOR. Z kolei mBank
tą, tąpbeć,fĝ ,eyąesfś,s½  zf:uõ wieczystych obligacji
AT1 o beącpĿśf 250 mln euro i oprocentowaniu 6,625%.
Zapisy :fõysõĝg 1,75 mld euro.
TeubeŪsf u:,gz alertem kredytowym zf :f½śe
tp,p:ceĝp Ghelamco. Grupa :rfseBf,pbeĝe :tą, ćeŪ
biurowców The Bridge i Bellona za 240 mln euro, jednak
Ŀąpćjf tp,p:ceĝ po :tĝeśf ,ećĝhŪ sfe projektowego
bg:ceąś,gĝg jedynie na ś,õĿśfpb rozliczenie tpŪgś,jf
wobec Ghelamco Invest. Niejasna komunikacja
ćpcgś,½śe wykorzystania btĝgbĤb oraz tą, :hsfõśf 
publikacji raportu tĤĝąpś,s yp ćptąpbeć,fĝg do spadku
spcpbeĞ obligacji. Pod koniec zf :f½śe seućĝhŪ:,e seria
ogĝe wyceniana na pjpĝp 56% spzfseĝh; co b:je,gbeĝp
na hcą,gzhu½ś :fõ wysokie ryzyko kredytowe
i refinansowania.
Op,bf½,esp natomiast jb :cfõ potencjalnego
naruszenia warunków emisji przez Erbud. Obligatariusze
zgodzili :fõ na podniesienie limitu ćĝhyh netto do
jetfceĝĤb bĝe:sgśa z 1,1x do 1,4x w zamian za tą zfõ
w bg:pjpĿśf 1% beącpĿśf nominalnej obligacji, co
tp,bpBfĝp :tĤĝś hsfjs½ã naruszenia kowenantu.
źą, :f Ğ tpcbf ąć,fĝ wysoki popyt na obligacje
rozpoznawalnych emitentów i banków, ale u ćspś, Ŀsf 
tpje,eĝ zeB u½ś½ tą, :cą, Ğ do dalszej kompresji zeąŪ
w warunkach wysokich ą scpbspĿśf obligacji
skarbowych. PhŪ ąĤŪsfś w kosztach finansowania oraz
sytuacja Ghelamco i Erbudu tpćją ĿBeu½ znaczenie
analizy tĝgsspĿśf; ŨąĤć ĝ refinansowania i konstrukcji
kowenantów.

+0wum jojmc f0fo jyięs0 ymu4. ę4pyźotiro

BƵŬĂƐǌc_ůŝǁŬĂ
Fund Manager
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Popyt na nowe emisje źydymżjĝ silny, ale
ńymś½ro ńośżyCśyĿró obligacji skarbowych
coraz CNńjŨśóop yińjśórdjp½ źńdomżńdoĞ do
dalszej kompresji ąjńŪ. 
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Obligacje skarbowe

Po 3 ŵŝĞƐŝČĐĂĐŚ ǁǇƉƌǌĞĚĂǏǇ
tƌǌĞƐŝĞŷ ďǇų trzecim z kolei ŵŝĞƐŝČĐĞŵ ǁǇƉƌǌĞĚĂǏǇ na rynku
obligacji skarbowych. ZĞŶƚŽǁŶŽƑđ 10-letnich obligacji
ǁǌƌŽƐųĂ z poziomu 6,06% do 6,34%. tǇƉƌǌĞĚĂǏ ŶĂƉħĚǌĂŶĂ
ďǇųĂ zarówno przez czynniki globalne, jak i te o charakterze
lokalnym. Brak ƚƌǁĂųĞŐŽ ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ konfliktu w Zatoce

Perskiej
i ǁŝČǏČĐǇ Ɛŝħ z tym niedobór pochodnych ropy naftowej
ďƵĚǌČ coraz ǁŝħŬƐǌǇ niepokój inwestorów przed ǌďůŝǏĂũČĐČ Ɛŝħ
ǌŝŵČ. WƌǌĞųŽǏǇųŽ Ɛŝħ to na wzrost cen produktów
ropopochodnych, a w konsekwencji do wzrostu inflacji w
Polsce do poziomu 4,0% ;ǁƐƚħƉŶǇ odczyt ǁƐŬĂǍŶŝŬĂ CPI za
ǁƌǌĞƐŝĞŷͿ.

Dodatkowo negatywny btĝgb na sentyment do
polskiego rynku ćĝhŪs yp ma zaprezentowana przez
ą,½ć Ŀśf Ūje deficytu ohćŪ cpb yp na kolejne lata oraz
bf½Ū½śg :fõ z tym przyrost ćĝhyh publicznego i ryzyko
,ĝezesfe progów p:cąpŪspĿśfpbgśaw kolejnych latach.

Pod koniec zf :f½śe na rynku tpuebfĝg :fõ pewne
pozytywne :gyseĝg. Po pierwsze - b uĿśf w Ūgśf 
nowego pakietu CPN, co powinno do jpĞśe roku posfŪgã
Ŀśf Ūjõ inflacji i tpb:cą,gzeã Oećõ Polityki –f sfõŪs u
przed ]jpą jśgus½[ tpćbgŪj½ stóp procentowych. Po

drugie, wydaje :fõ; Ū rynki ćĝhŪs bgś sfĝg wiele
negatywnych informacji i w kolejnych tygodniach
odreagowanie po ostatniej przecenie jest zpŪBfb .
Jednak tecą,½ś w ćĝhŪ:,gz horyzoncie, aby trwale
tptąebfã sentyment do obligacji, wymagana jest uejeĿ
korekta w polityce fiskalnej, która h:tpjpfĝeog obawy
inwestorów. Widzimy jednak, Ū ekspansywna polityka
fiskalna nie jest tylko tą,gtećĝpĿśf½ Polski. Problemy
z nadmiernymi deficytami tpuebfeu½ :fõ ąĤbsf Ū w takich
krajach jak Francja czy USA.

–ecą,½ś na rynek obligacji z dystansu, papiery
ć,f :fõśfpB csf ; które uhŪ dwa razy c :cpbeĝg oeąf ąõ
6,50% poziomu ą scpbspĿśf; nawet w otoczeniu
okresowo tpćbgŪ:,ps u inflacji tą , schu½ :fõ jako
atrakcyjna forma lokowania sećbgŪ j finansowych.

Po 3 ŵŝĞƐŝČĐĂĐŚ ǁǇƉƌǌĞĚĂǏǇ

7opĿróocCcŪNróocśyCoiycźjzóożWcęZŚcźyCóśśycayczyĞrjc
ńyzWcy śóŪNãcĿróoŪzõcóśwłjrpócócźyCmżńdNąjãc2jaõcZyłóżNzóc
ZóośóõŪśopcźńdoac]zyńozrNpś½[cźyaCNŪz½cmżĤźc
źńyrośżyCNrtQcjcdcańWióopcmżńyśNQcCNajpocmóõQcŪocńNśzóc
aĝWŪśocCNrośóĝNcCóołocśoijżNCśNrtcóśwyńąjrpócócCc
zyłopśNrtcżNiyaśójrtcyańojiyCjśóocźycymżjżśóopc
źńdorośóocpomżcąyŪłóCoN

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
ĄhądeĄwnzwąu//e.ĝmŪScZG

A”!iIą sćgiQ fi0lV0V2
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Fundusz krótkoterminowych papierów ćĝhŪsgśa; yĝĤbsf skarbowych. Celem funduszu jest przechowywanie jetfceĝh
w okresie turbulencji na rynkach finansowych.

Konserwatywny

Wyniki wybranych funduszy (JU Kat. A)

,ES l RIś3AT)AM OEł

RŚfśćśeDĄśųófśƕĘWeReYOJWĄJƷDǘAśefśWeYODófDJTKųeYOJŚĄJƷŚAżeJRODĘƽRŹ

INQNEo
1M

INQC@o
3M

+1,78%
6M

�@Q>Eo
12M

�>DQNCo
36M

Khorhsćh:,i poBfyeśufi :jeąopbgśai pi ćĝhŪ:,gzi c ązfsf i ,etećeBspĿśfęi –pć:cebpb½i ś,õĿśf½i rhsćh:,hi :½i poBfyeśu i
 zfcpbes ifiybeąescpbes itą, ,iKjeąoi–eĞ:cbeipiĿą ćsfzifićĝhyfzic ązfsf ićpibgjhthę

Obligacji Uniwersalny

Subfundusz obligacji tą, ć:fõofpą:cb. Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja portfela i tpc sśueĝ do kreowania 
tpsećtą, śfõcsgśa stóp zwrotu.

Obligacji Korporacyjnych

Khorhsćh:, rhsćh:,g poBfyeśuf yBpoeBsgśaę óhsćh:, ćp h,ht ĝsf sfe tpącr Be Q tą , schu tpć uĿśf fsb :cgśgus 
pćzf ss pć ągsjh tpB:jf yp; fsb :chu yBpoeBsf b :, ąpjf tą, jąĤu ejcgbĤb , jBe:g ćĝhŪs u bgjpą,g:chu½ś z cpćg
fBpĿśfpb ę

Total Return Bond
,ESlRIś3AT)AM A)MB BOEł

VIG / C-QUADRAT FIO

,ES l RIś3AT)AM OEł

-2,06%
1M

-5,85%
@b

-0,75%
Cb

-1,55%
>?b

+10,10%
36M

-0,14%
>b

-0,22%
@b

+1,95%
Cb

+3,48%
12M

+18,24%
@Cb

-0,65%
>b

-1,59%
@b

-0,30%
6M

-0,46%
>?b

+14,27%
@Cb

VIG / C-QUADRAT FIO
hŬĐũŝ

Subfundusz akcji krajowych. Fundusz inwestuje yĝĤbsf w :tĤĝjf z TOP30 w indeksie WIG a tą, :cą, sf½ do
tpsećtą, śfõcsgśa stóp zwrotu jest sektor Ŀą ćsfśa i zeĝgśa :tĤĝ j.

VIG / C-QUADRAT FIO
Global Growth Trends
Khorhsćh:, ejśuf yBpoeBsgśaę Peu ćp:cõt ćp seuB tf u ąp,bfueu½śgśa :fõ yBpoeBsgśa : jcpąĤb cejfśa uej c śaspBpyfe;
z ćgśgse; :pśfeB f psQBfs z ćfe;  jpBpyfeę źg:pjf ąg,gjp fsb :cgśgus ą jpzt s:hu½ t ą:t jcgbg bgŪ:,gśa ,g:jĤb
b ćĝhŪ:, u t ą:t jcgbf ę

-1,35%
>b

+4,15%
@b

+48,74%
6M

+45,60%
>?b

+156,42%
@Cb

+0,92%
>b

+14,24%
3M

+29,16%
Cb

+46,93%
>?b

+120,81%
@Cb

VIG Trendy - 10/2026

ĄwtozehbntwmXeiwzSeSze2HebnhąĿS/ze0H0:XeŨnĤaĝtQeySzg/hcŹog

Ryzyko:

3 2 2 4 ź 6 7Niskie źg:pjf 

Ryzyko:

3 2 2 4 5 6 1Niskie źg:pjf 

Ryzyko:

3 2 3 4 ź 6 1Niskie źg:pjf 

Ryzyko:

1 2 2 4 ź 6 1Niskie Wysokie

Ryzyko:

3 2 2 4 ź 6 7Niskie źg:pjf 

Ryzyko:

3 2 2 4 5 6 1Niskie źg:pjf 
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Strategia 
Konserwatywna

Emerytura2 - wyniki IKE / IKZE  (JU Kat. A)

1awa2Mdkrĝ 2dn d?B?CdLpGP

EZFP ?Ec?C;c%ĝ

EZhFP >>c@;Ac%ĝ

EZhF eus gćUjeVaõlabćnĤCP >CcFBCc%ĝ

8,33%

RŚfśćśeDĄśųófśƕĘWeReYOJWĄJƷDǘAśefśWeYODófDJTKųeYOJŚĄJƷŚAżeJRODĘƽRŹ

Konserwatywny

/ ngOjrpgc58g5oł1jn8s

Obligacji Korporacyjnych

Total Return Bond10%

>Bo

15%

>Bo

15%

?;o

10%

Akcji

Global Growth Trends

młoo833jł1

5%

>;o

22,5%

??QBo

15%

5%

20%

:j1%ocł6%5g½%j8gjc
o2ołs3jn8oc%613jĝsc

a6ro8g68oc0ł%o%cG8jng%sN0n

Kompozycja portfela:

h681oł5j3s58s

Obligacji Uniwersalny

/ ngOjrpgch6ł06łjrsp8sri

Total Return Bond15%

20%

DQBo

7,5%

?Bo

20%

Bo

Akcji

Global Growth Trends

GreenStars

3kżEkKOtET2ołfEŪiE

15,56%

3kżEkKOtETuakDfiE

23,14%

+���� �c:pm���� a�pP

Kompozycja portfela:

Konserwatywny

Obligacji Uniwersalny

/ ngOjrpgch6ł06łjrsp8sri

Total Return Bond

Gyrpg

Global Growth Trends

młoo833jł1

Stopa zwrotu za okres 12M  
ćBeitą, ć,feĝhibf jpb ypiG/-50 lat 

ĄwtozehbntwmXeiwzSeSze2HebnhąĿS/ze0H0:XeŨnĤaĝtQeySzg/hcŹog

Stopa zwrotu za okres 12M  
ćBeitą, ć,feĝhibf jpb ypiG/-50 lat 

Kcptei,bąpchi,eipją :ifiVJii
ćBeitą, ć,feĝhibf jpb ypiG/Q/0iBeci

VIG Trendy - 10/2026
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0ożkLKeT$ĝyŪiD

MultiPlan - wyniki (JU Kat. A)

8,39%

RŚfśćśeDĄśųófśƕĘWeReYOJWĄJƷDǘAśefśWeYODófDJTKųeYOJŚĄJƷŚAżeJRODĘƽRŹ

h681oł5j3s58s

Obligacji Uniwersalny

/ ngOjrpgch6ł06łjrsp8sri

Total Return Bond>?QBo

12,5%

17,5%

17,5%

>?QBo

12,5%

>Bo

Akcji

mn6 jncmł653ic4ło8a1

GreenStars

5%

5%

@;o

30%

Bo

5%

?;o

Kompozycja portfela:

Konserwatywny

Obligacji Uniwersalny

/ ngOjrpgch6ł06łjrsp8sri

Total Return Bond?;o

20%

DQBo

7,5%

20%

20%

Bo

Akcji

mn6 jncmł653ic4ło8a1

GreenStars

0ożkLKeT-tKnłEiD

18,32%

Portfel Akcyjny

30,06%

+���� �c:pm���� a�pP

Kompozycja portfela:

h681oł5j3s58s

Obligacji Uniwersalny

/ ngOjrpgch6ł06łjrsp8sri

Total Return Bond

Akcji

Global Growth Trends

młoo833jł1

Stopa zwrotu za okres 12M  

ĄwtozehbntwmXeiwzSeSze2HebnhąĿS/ze0H0:XeŨnĤaĝtQeySzg/hcŹog

Stopa zwrotu za okres 12M  

Kcptei,bąpchi,eipją :ifiVJii

Krok po kroku:
� łgĝsIs kjembćsUbCs fmsuanUsms be 
ebnjubCjk CsćIbĿna CgĝsIg

� Dćst bgĝsI Us UjćCsmaj óGuIa(usmG a  Us 
Uyasmõ subtsnka

� RUsV IćCsmas óGuIa(usmG yamayGy . usIsQ 
maksimum 10 lat

/0ĝj3scgcng2g3sP
TjtusćGkjVU CgĝsIQ yajVaõnUmj I maj maŪVUj maŪ .ff Uĝ
żQlajćsVU kjejm U . rbIbCQnw gbćIpjua uGl tbygbmGkjVU CĝsVmQ
(ajćCVUs CgĝsIs K maj ymajk maŪ @- tCbIs ejtusćbCsms
hsVauaVU óGuIa(usm ćsU ms yajVa½n ejtusćbCsm½ tCbI½ uGl CQŪVU½
Dćst CQybrG ćjrGusćmbĿna CgĝsI

VIG Trendy - 10/2026
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3oĿu0i jojmc up ficpwi tm4oylmęcmtpui t cypuęeoyfpds0 iuiyricmdluis
Ąhc lteotiwõomC½ZzewnzSidtnłzZCzXehutaSzehąeiZąSzn/mihąłe]hąntbzeął/iCzeSąwwt[eM/õahcSzntatbąCeyuąSZC/e
WSąnuąwcZhSąCefMyWgXethSzZhzeubzĝwtbScebhntiweotocwmeSzełąwzgąebeZ/½umeltgąCSąCeaąlzacŹeRewcłeiZąSzn/mihme
Zzĝltb/wąehmŪcZ/ąew0c. fS0g /e4oźpwc. f,og bhnziwzeotSzaeihąĿZ/tlntwS/ąeotaeboĝcbąłeotocwmeSzeZhciw½eąSąnu/õe
fuĝĤbS/ąe zwąn/ągŹeYtat S/ąef0izŨ f,.g bclzhmCąeabmlntwScebhntiwXezeu040iw f-0g ZhwąntlntwScebhntiweZzĝltb/wąute
hmŪcZ/zefbewcłeotocwmeS/ąhb/½hzSąuteheZhciw½eąSąnu/½gŹefzwtł/ziwebhntiwehmŪcZ/zełąwzg/eCąiwehSzZhS/ąeilntłS/ąCihcebe
iZąSzn/mihme]tuĝtihtScZGeotg/wcl[eMyWefiZąSzn/miheotbtgSąCewnzSidtnłzZC/eąSąnuąwcZhSąCXelwĤnceCąiweS/ąhutaScehe
Zągzł/elg/łzwcZhScł/gŹ

%ociudspwup tpycoĿã jyoz.4ds0 ficpw0 foŪi 4ou4.yotpã l yoj½ upecot½
ReiZąSzn/mihmehąntbąCeął/iC/eSąwwte ttłeotocwtbcełtŪąeatontbzah/ãeateotSzaeZhwąntlntwSąutebhntiwmebznwtĿZ/e
ontamlZC/ełąwzg/e– beimł/ąe32e /g/tSĤbeatgznĤbeilmłmgtbzScZGebeZ/½umeSzC g/ŪihcZGeabĤZGeaąlzaewcglteagze
tmf0iu0oumd2 dlciyid2 ficpw0ŹeMtuĝt cewteltSlmntbzãeheihzZtbzS½ebznwtĿZ/½eontamlZC/entocebeiZąSzn/mihmehąntbąCe
ął/iC/eSąwwtebewcłeizłcłetlnąi/ąŹeRewąSeiotiĤ ewąeZhwąncełąwzgąeiwzĝc cei/õe/iwtwSąebeilzg/ełzlnteagze/SdgzZC/XeGzSagme
/eontamlZC/etnzhehzoąbS/ĝc cehSzZhSąehcil/eontamZąSwtł
.ĝmutwnbzĝce ttłeZąSełąwzg/ełĤuĝ ceonhąĝtŪcãei/õeSzehSzZhSąeltnhcĿZ/ełzlntąltStł/ZhSąXehbĝzihZhzeagze
ąliotnwąnĤbełąwzg/ŹeRenhąZhcb/iwtĿZ/ewnbzĝcebhntiwe/SaąlimeZąSełąwzg/eU/mnzeUzazĞeĘtbznthSzbZhcZGefAtłłta/wc
OąiąznZGUmnązmXeAOUgete3HeontZŹeatazCąeihzZmSltbteatazwltbąeab/ąewnhąZ/ąeomSlwmeontZąSwtbąutebhntiwme
nązgSąuteYćUeagzeąliotnwąnĤbełąwzg/ebeotnĤbSzS/mehe/łotnwąnzł/Ź

�ƌſĚųŽ͗kKďƐĞƌǁĂƚŽƌkźŝŶĂŶƐŽǁǇȀnĤaĝtQeObserwator Finansowy

5e2 óedwpb½di2 ãdiaõdnpk½dLpr½dn T2pk½
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,ium f0izl0Q u04w.Q 4oźpwc. 0 w0c. for½ .cylmfmtpã ę0õ up 20ęcoymdlu0i tmęo40d2 jol0ofpd2 
jylil źiljyidiziuęoto zĝ.r0 o4yię t ędiupy0.ęl. liyotmd2 if0ęs0 ,8?N ,pĝ4ot0cp tpycoĿã 
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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
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Akcjonariuszami Towarzystwa są spółki wchodzące w skład
Vienna Insurance Group (VIG) – wiodącej grupy ubezpieczeniowej
w Europie Środkowej i Wschodniej. Grupa VIG jest obecna
w Polsce od 1998 roku, będąc czwartą co do wielkości grupą
ubezpieczeniową na naszym rynku. Na arenie międzynarodowej
VIG składa się z około 50 spółek działających w 30 krajach,
obsługuje ponad 22 miliony klientów i cieszy się wysokim
ratingiem A+ (Standard & Poor's), potwierdzającym jej stabilność
finansową.

Drugim akcjonariuszem jest C-Quadrat Investment AG –
austriacka, niezależna grupa spółek inwestycyjnych, założona
w Wiedniu w 1991 roku. C-Quadrat zarządza aktywami
o wartości około 6 miliardów euro, będąc obecnym w 21 krajach
Europy i Azji. Grupa jest pionieremw dziedzinie odpowiedzialnego
inwestowania i specjalizuje się w strategiach ilościowych,
funduszach emerytalnych oraz rozwiązaniach opartych na
zrównoważonym rozwoju (ESG), za co była wielokrotnie
nagradzana (m.in. tytułem "ESG Group of the year 2021/Global").

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. łączy to bogate, międzynarodowe
wsparcie i wieloletnie doświadczenie na rynku kapitałowym.
W ofercie TFI znajduje się 9 subfunduszy (m.in. dłużne, akcyjne,
algorytmiczne i zrównoważone "light green") oraz programy
emerytalne (IKE i IKZE). W swoich strategiach Towarzystwo
wykorzystuje nowoczesne narzędzia, w tym zarządzanie ilościowe
oraz zaawansowane systemy oceny spółek pod kątem kryteriów
ESG. Spółka jest aktywnym członkiem Izby Zarządzających
Funduszami i Aktywami.
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Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisów prawa, jak 
również nie zawiera informacji wystarczających do podjęcia decyzji inwestycyjnej. Niniejszy materiał nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, 
jak również nie stanowi usługi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu 
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak również nie jest formą świadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjęciem 
ostatecznych decyzji inwestycyjnych należy zapoznać się z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO („Fundusz”) oraz z 
Dokumentem zawierającym kluczowe Informacje (KID) lub informacją dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostępnionymi w języku polskim 
na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html .
Wskaźnik ryzyka wskazany dla danego subfunduszu odpowiada wskaźnikowi ujawnionemu w Dokumencie zawierającym 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 należy zapoznać się z dokumentami funduszy docelowych dostępnymi na stronach GreenStars Opportunities EUR R03 - 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 spełniają warunków określonych w art. 8 oraz art. 9 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 
z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze usług finansowych (SFDR).

Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond są funduszami spełniającymi warunki określone w art. 8 Rozporządzenia 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze 
usług finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestują odpowiednio w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat 
ARTS Total Return Bond.
Szczegółowe informacje na temat czynników zrównoważonego rozwoju znajdują się na stronie internetowej Towarzystwa: https://www.vigcq-tfi.pl/esg.html 
oraz na stronach funduszy zagranicznych.
Zarówno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, jak również określonego wyniku inwestycyjnego. 
Wyniki osiągnięte w przeszłości nie stanowią gwarancji ich osiągnięcia w przyszłości. Szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z inwestowaniem w dany 
Subfundusz znajduje się w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zależności od Subfunduszu i ze względu na skład portfela oraz realizowaną 
strategię zarządzania, wartość jednostki uczestnictwa może podlegać wysokiej zmienności. Należy liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części 
wpłaconych środków. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzależniona od wartości jednostki 
uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych i zapłaconego podatku bezpośrednio 
obciążającego dochód z inwestycji w Subfundusz. Informacje o pobieranych opłatach manipulacyjnych znajdują się w Tabeli opłat dostępnej na stronie 
internetowej www.vigcq-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz wiąże się z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywów bazowych, które są 
własnością Funduszu. Subfundusz może inwestować powyżej 35% wartości swoich aktywów w instrumenty rynku pieniężnego emitowane, poręczane lub 
gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski, każde Państwo członkowskie oraz państwa należące do OECD. Streszczenie praw uczestników 
Funduszu zostało zawarte w odpowiednich postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale III „Zwięzłe określenie praw Uczestników Funduszu”.
VIG / C-QUADRAT TFI S.A. działa na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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