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Po pierwszym kwartale

Podsumowujgc marzec i pierwszy kwartat 2025 roku nalezy zauwazy¢ bardzo dobre stopy zwrotu
krajowego rynku akcji. Wynikaty one w istotnej mierze ze wzrostu zainteresowania naszym rynkiem wsréd
inwestoréw zagranicznych, co przejawito sie ich wiekszym udziatem na rynku akcji. Naptyw inwestoréw
zagranicznych doprowadzit do szybkiego wzrostu wartosci indeksu WIG o ok. 23% w samym pierwszym
kwartale. Wieksza aktywnosc¢ inwestorow zagranicznych byta zwigzana z kilkoma czynnikami. Po pierwsze,
wskutek aktywnosci administracji USA cze$¢ inwestorow ocenita, ze wzrosto prawdopodobienstwo
zakonczenia wojny w Ukrainie (czy to wskutek pokoju, czy rozejmu). Warto pamietaé, ze wraz
z rozpoczeciem wojny krajowy rynek akcji notowany jest z dyskontem do innych rynkéw rozwijajacych sie
wskutek wzrostu premii za ryzyko. Po drugie, krajowy rynek odnotowat niska stope zwrotu w 2024 roku
pomimo wzrostu zyskéw notowanych spoétek, co zwiekszyto jego relatywng atrakcyjnosé. I wreszcie
mielismy i nadal mamy do czynienia z perspektywa solidnego wzrostu gospodarczego.

Jesli chodzi o dalsze perspektywy, to przynajmniej w najblizszym czasie, warto zachowac ostroznosc¢ co do
oczekiwan przedtuzenia sie tak dobrej koniunktury, jak w pierwszym kwartale. Wskutek wzrostu indeksu
zmniejszyto sie dyskonto krajowego rynku i tym samym zniwelowana zostata czes¢ premii za ryzyko.
Jednoczesnie negocjacje pokojowe mogg sie przedtuzac i przynies¢ rozczarowania zarowno co do ich
tempa jak i finalnego rezultatu. Na dzisiaj trudno oczekiwaé, ze region Europy Srodkowej ma szanse
szybko wréci¢ do pozycji bezpiecznego i stabilnego obszaru w stopniu podobnym, jak w dekadzie przed
rokiem 2020. Dodatkowo, aprecjacja cen akcji spowodowata, ze rynek ,,odrobit” stabg konicowke 2024
roku. Wyceny nie sa przesadnie wysokie, ale osiagnety juz poziomy, ktére wymagajg wyrazniej, dalszej
poprawy wynikow spoétek, aby dobra koniunktura na rynku byta kontynuowana.

Ryzyko geopolityczne zostato niestety zwiekszone przez silne zaostrzenie
polityki celnej przez USA. Ma ono trzy aspekty. Po pierwsze, sam poziom
cet, ktory wzmacnia, chocby przejsciowo, inflacje oraz uderza
. w konsumenta. Po drugie, sposob wprowadzania — dos¢ gwattowny jak
na standardy miedzynarodowe, co stwarza wrazenie
nieprzewidywalnosci, czyli czegos na co rynki finansowe i gospodarka
najczesciej zle reagujg. I wreszcie tworzy ryzyko globalnej wojny
handlowej. Co jeszcze bardziej wzmacnia niepewnos¢ na rynkach
finansowych i zwieksza ryzyko potencjalnej recesji. Niestety sg to
wszystko czynniki negatywne. Kwestia jak szybko rynek sie dostosuje
i, gdy rzeczywistos¢ okaze sie lepsza od negatywnych scenariuszy, bedzie
sie to przektadato na pozytywna koniunkture.

Michat Szymanski

Prezes Zarzadu
VIG / C-QUADRAT TFI

Tekst ukazat sie na tamach Business Insider Polska 3 marea 2025.
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W otoczeniu stabilizujgcej sie inflacji i rosnacej
niepewnosci globalnej

Wstepny odczyt inflacji za marzec na poziomie 4,9% r/r, byt niezmienny trzeci miesiac z rzedu.
Wskazuje to na stabilizacje dynamiki cen konsumenckich — przynajmniej w krétkim terminie.
Utrzymanie CPI ponizej symbolicznego progu 5% dziatato uspokajajgco na uczestnikéw rynku obligacji
skarbowych w ostatnim miesigcu, wspierajac popyt na instrumenty dtuzne.

Dla rynku obligacji skarbowych oznacza to kontynuacje wzrostu wycen papierow rzadowych
zapoczatkowang w potowie stycznia, jednak okupionej wysokg zmiennoscig. Rentownosci na koniec marca
spadty wzgledem lutego: 10-letnie papiery osiggnety poziom 5,73% (z 5,76%), a 5-letnie 5,36% (z
5,49%). To niewielkie zmiany, ale sygnalizujace tagodzenie presji inflacyjnej oraz utrzymywanie sie popytu
na dtug, wspieranego przez oczekiwania stabilnych stép procentowych i perspektywe dalszej dezinflacji.

Mimo pozytywnego obrazu krotkoterminowego, otoczenie makroekonomiczne nie jest wolne od ryzyk.
Potencjalne turbulencje zwigzane z politykg handlowa nowej administracji USA moga generowac globalna
zmiennos¢, ktérej skutki dotrg rowniez na polski rynek. Wzrost niepewnosci moze ograniczaé przestrzen
do dalszego spadku rentownosci, szczegdlnie na dtugim koncu krzywej dochodowosci.

»Rynek obligacji skarbowych w Polsce byt w marcu
beneficjentem stabilizujqcej sie inflacji, jednak rosnqce
napiecia geopolityczne i czynniki zewnetrzne mogq w
nadchodzqgcych miesigcach wptyngc na poziom
zmiennosci [ nastroje inwestorow. W efekcie
nadchodzqcy kwartat moze by¢ okresem testowania
sity obecnego trendu spadkowego rentownosci”

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych
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Gtod na dtug

Marzec 2025 roku na polskim rynku obligacji korporacyjnych uptynat pod znakiem duzej aktywnosci,
mocnego popytu i kolejnych emisji, ktére pokazaty, ze inwestorzy wcigz sg gtodni atrakcyjnie
oprocentowanego dtugu. W centrum uwagi znalazty sie trzy istotne oferty: PragmaGO, Victoria Dom
i BEST.

Zapisy na obligacje PragmaGO jeszcze sie nie zakonczyty, wiec trudno tutaj o podsumowanie, jednak
uzyskane parametry emisji i popyt inwestycyjny na papiery Victotii Dom oraz Besta pokazuja, ze to ciggle
emitenci dyktujg warunki, a popyt na instrumenty nieskarbowe caty czas utrzymuje sie na wysokim poziomie.

Na rynku Catalyst zadebiutowaty obligacje Gminy Kolbudy i Miasta Kobytka, co pokazuje, ze samorzady coraz
Smielej wchodzg na rynek, szukajac kapitatu na rozwoj. Co ciekawe, cho¢ liczba publicznych emisji
w I kwartale byta mniejsza niz rok temu, to ich tgczna wartos¢ nominalna nie spadta — emitenci elastycznie
podnoszg wartos¢ ofert, dopasowujac sie do apetytu inwestoréow. Marze systematycznie spadajg, terminy sie

wydtuzajg — to jasny sygnat, ze to emitenci dzisiaj dyktujg warunki, a rynek staje sie coraz bardziej rozgrzany.

Marzec pokazat, ze obligacje korporacyjne w Polsce to dzi$ solidny, ptynny i dynamiczny rynek, ktory
przyciaga zarowno duzych graczy, jak i samorzady. I wszystko wskazuje na to, ze to dopiero poczatek
mocnego roku.

»~Samorzqdy coraz smielej wchodzq na rynek obligacji
korporacyjnych, szukajgc kapitatu na rozwdj. Co ciekawe,
cho¢ liczba publicznych emisji w I kwartale byta mniejsza
niz rok temu, ich tgczna wartos¢ nominalna nie spada.”

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych
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Strefa turbulencji

Sytuacje na krajowym rynku akcji w marcu mozna podsumowa¢ krétko: dryf w cieniu niepewnoséci. Po
dynamicznych wzrostach z poczatku roku, rynek przeszedt w faze zawieszenia — indeksy nadal rosty, ale
z coraz mniejszym przekonaniem. Strukturalnie, polski rynek wszedt w tzw. strefe turbulencji -
otoczenie makroekonomiczne zaczeto pogarszaé sie szybciej, niz wyceny zdazyty to uwzglednié.
Wskaznik Cena/Wartos¢ Ksiegowa dla WIG utrzymat sie powyze] 1,4x — poziomu historycznie
problematycznego dla kontynuacji trendéw wzrostowych.

Makro kontra gietda — rozdwojenie jazni

Sygnaty z globalnej gospodarki sg jasne: konsument zaczyna by¢ ostrozny, a nawet zaniepokojony. Dane o
krajowej sprzedazy detalicznej byty w tym konteksScie zastanawiajace, a sygnaty ptynace z realnej gospodarki
(zwtaszcza w sytuacji postepujacej wojny handlowej na $wiecie) - coraz bardziej niepokojgce. Co ciekawe, w
krajowych spoétkach nie widac¢ tak wielu negatywnych wptywoéw na dziatalnos¢ biznesowa jak w przypadku
ich zagranicznych odpowiednikéw. Swiadczy to o do$¢ duzej odpornoéci biznesowej spétek notowanych na
GPW.

Podsumowanie — czy krajowe spoétki wytrzymaja napér wojen celnych?

W krotkim terminie — zapewne tak, ale w $rednim widzimy juz rosngce ryzyko biznesowe. Wynika to w
znacznej mierze z bardzo duzej dynamiki zmian globalnym handlu w tym samym czasie, co nie jest dobre dla
decyzyjnosci biznesowej. Oznacza to, ze trajektoria prognozowanych, przysztych przychoddw i zyskow spétek
notowanych na GPW jest obarczona wiekszym ryzykiem.

GPW pod katem wycen spétek nadal wyglada atrakcyjnie na tle regionu, ale balans miedzy podejmowanym
ryzykiem, a potencjalnym zyskiem zaczyna przechylac¢ sie w niekorzystng strone.

»Sytuacje na krajowym rynku akcji w marcu mozna
podsumowac krotko: dryf w cieniu niepewnosci.”

Marek Kazmierczak
Senior Fund Manager
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Akcje globalne

Uderz ctami, a potem zaproponuj deal

W marcu widzielismy kontynuacje spadkéw na globalnych
gietdach, gdzie negatywnie wyrézniaty sie akcje amerykanskie.
Najgorzej zachowywaty sie spotki technologiczne czy, ujmujac
to szerzej - spotki mocno wyeksponowane na potencjalne
dziatania odwetowe na wprowadzane przez administracje
amerykanska cta. Dla przyktadu, deficyt handlowy USA z UE
najmocniej widoczny jest w handlu towarami, jednak trzeba
mie¢ na uwadze, ze USA odnotowujg duza nadwyzke
w ustugach, co czyni duze spoétki technologiczne czy finansowe
tatwymi celami do dziatari odwetowych. Bytoby to uderzenie
w sam $rodek czegos, co nazywamy ,,american exceptionalism”
pod wzgledem technologii czy innowacji. Jest to widoczne
w osigganych zyskach za ostatnie 10 lat, gdzie zyski spotek
z indeksu Nasdaq wzrosty o0 230%, podczas gdy z indeksu S&P
500 o0 100%, a Eurostoxx 600 o ponad 60%. Ciezko znalez¢
indeks, ktérego zyski rosty w takim tempie jak amerykanska
technologia.

Dtugo oczekiwany plan ,wzajemnych” cet ogtoszony wtasnie
przez prezydenta Trumpa sktada sie z dwdch czesci. Pierwsza, to
bazowa 10-procentowa stawka celna na import ze wszystkich
krajéw poza Kanadg i Meksykiem. Druga obejmuje dodatkowa
taryfe obliczang jako potowa stosunku deficytu handlowego USA
z danym krajem do wartosci amerykanskiego importu z tego
kraju. Zastosowana formuta jest dla nas wysoce dyskusyjna
poniewaz nie odzwierciedla ona de facto poziomu cet czy réznych
form wsparcia eksportu danego kraju do USA, tylko jest wynikiem
skali deficytu handlowego. Wskazuje to, ze cta moga by¢ punktem
wyj$ciowym do dalszych negocjacji. W obecnej formie powoduje
ona poprawe konkurencyjnosci firm, ktére produkuja w USA na
rynek wewnetrzny, a z kolei jest duzym ciosem dla firm
amerykanskich, ktore sprzedaja swoje produkty poza USA.
Formuta ta z kolei bardzo mocno uderza w kraje Azji Potudniowo-
Wschodniej takie jak Wietnam czy Kambodza. W obecnej formie
cze$¢ produkeji moze zostac przeniesionych z powrotem do USA
(np. butéw czy zabawek), jednak trzeba mie¢ $wiadomosc, ze
amerykanskie firmy, ktore eksportuja swoje dobra do innych
czeéci Swiata beda mniej konkurencyjne, co zmusi je do
przeniesienia czeéci produkcji poza USA do Europy (np.
pétprzewodniki czy samochody). Nie wiadomo jednak, jak dtugo
te stawki celne beda utrzymywane, wiec jakiekolwiek zmiany
w tancuchach dostaw bedg procesem bardzo powolnym
w oczekiwaniu na ostateczny ksztatt polityk handlowych USA i ich
partneréw.

Uwazamy, ze w pierwszej kolejnoéci firmy beda probowaty
przenie$¢ jak najwiecej kosztéw na klienta, co moze wywotac
spadek sity nabywczej wsréd amerykanskich konsumentow
i ograniczenie wydatkéw konsumpceyjnych. Wedtug szacunkow JP

»~Zgodnie ze taktykq negocjacyjnq ,natoZz cta, a potem
zaproponuj deal”, uwazamy ze jestesmy swiadkami pierwszej
fazy najwiekszej presji celnej USA na partneréw handlowych.
W dalszej kolejnosci mozemy wejs¢ w faze ,,dopinania dealu”,

ktéra powinna by¢ lepsza dla rynkdéw akcji”
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Morgan wprowadzone cta moga podwyzszy¢ inflacje w tym roku
o okoto 1-1,5% i spowodowac¢ spowolnienie wzrostu PKB.
Z drugiej strony, biorac pod uwage bardzo staby sentyment
amerykanskiego konsumenta, nie spodziewamy sie wzrostu
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, co bedzie wspierato
pewne poluzowanie polityki monetarnej Fed w celu ochrony
wzrostu gospodarczego.

W kwestii perspektyw dla europejskiego rynku akcji warty
podkreslenia jest fakt, ze rzeczywiscie nastgpito pewne
polityczno-gospodarcze przebudzenie, a ogtoszone stimulusy to
krok w dobra strone. Uwazamy jednak, ze zaproponowana
formuta stimulusow jest zbyt optymistycznie odbierana przez
rynek, a wzrost rentownosci obligacji bedzie negatywnie wptywat
na firmy, ktére nie sg beneficjentami programoéw fiskalnych. To co
dla nas jednak jest wazniejsze, to ukierunkowanie zmian naprawy
strukturalnych probleméw Europy jakim jest zbyt niski wzrost
efektywnosci. Widoczne sa pewne dziatania majace na celu
zmniejszenie obcigzen regulacyjnych i che¢ zdjecia barier
jednolitego rynku, ale w tej chwili oceniamy je za zbyt skromne by
rozwigzac strukturalne problemy Europy.

Pod wzgledem rynkowym, ekstrapolowanie obecnych szacunkow
na decyzje inwestycyjne obcigzone jest znaczaca niepewnos$cia
poniewaz duzo sie jeszcze moze zmieni¢. Zgodnie ze taktyka
negocjacyjna ,natoz cta, a potem zaproponuj deal”, uwazamy, ze
jestesmy swiadkami pierwszej fazy najwiekszej presji celnej USA
na partneréw handlowych. W dalszej kolejnosci mozemy wejsé
w faze ,dopinania dealu”, ktéra powinna by¢ lepsza dla rynkow
akcji poniewaz moze ztagodzi¢ ogtoszone cta oraz moze zdjac
niepewno$¢ z przedsiebiorstw. Jednakze, moze sie ona
utrzymywac na wysokim poziomie w przypadku dalszej eskalacji
wojny handlowej, co prowadzitoby do bardziej trwatego
zahamowania aktywnosci gospodarczej, a tym samym do recesji.

Alan Witczak
Fund Manager
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Stan na 31 marca 2025, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.
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Konserwatywny [szvkor 8800000 )

Fundusz krotkoterminowych papieréw dtuznych, gtownie skarbowych. Celem g?&“’fgg
funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach ;;35 vie r&i
finansowych. *@ ﬁ*‘;}xg?g
1M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,53% +1,59% +2,51% +4,84% +21,99% +1,59%
K Srednia dla grupy +0,47% +1,66% +2,74% +5,92% +22,56% +1,66%

N
Obligacji Uniwersalny [Ryzyk“ 8800000 )

I I I VIG / C-QUADRAT FIO

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

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,61% +1,92% +1,11% +4,55% +18,03% +1,92%
Srednia dla grupy +0,45% +2,06% +1,24% +5,29%  +20,69% +2,06%

aww
AN

N
Obligacji Korporacyjnych [szvkm 80800000 )

N
éE? VIG / C-QUADRAT FIO
Subfundusz obligacji przedsiebiorstw. Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja ,fﬂm;f;q,
portfela i potencjat do kreowania ponadprzecietnych stop zwrotu. é?:?? gix;f“
(@) it
M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,45% +1,85% +3,03% +6,36% +22,67% +1,85%
Srednia dla grupy +0,30% +1,62% +2,90% +6,90%  +22,83% +1,62

J

-

N
%\ Total Return Bond [szvkor @80O0J0 C]

VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO

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

ilosciowe.
1M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu -1,09% +0,46% +1,56% +5,58% +15,72% +0,46%
\_ Srednia dla grupy -0,18% +1,30% +0,57% +3,63% +5,52%  +1,30%
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Stan na 31 marca 2025, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

PL VIG / C-QUADRAT FIO

( R
A Ak @mnnnnoooj

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

, L. , Ry
$rednich i matych spotek. (o) b
iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +1,38%  +12,85% +10,41% +10,80% +42,64% +12,85%
\_ Srednia dla grupy +2,79% +14,70% +10,93% +11,35% +43,16% +14,70% )
-
Ryzyko
B el Global Growth Trends - 8L
VIG / C-QUADRAT FIO
Subfundusz akcji globalnych. Daje dostep do najlepiej rozwijajgcych sie
globalnych sektorow takich jak technologia, medycyna, social i on-line media,
ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne rekompensujg perspektywy wyzszych
zyskow w dtuzszej perspektywie.
iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu -9,94% -9,98% +1,00% +1,20%  +25,25%  -9,98%
S Srednia dla grupy -5,90% -5,05% -3,84% -0,31%  +10,93%  -5,05%

@m.-lnoooj

-
m GreenStars
D

VIG / C-QUADRAT SFIO

Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR). Fundusz z najwyzszym
ratingiem MSCI ESG: AA, inwestujacy globalnie w wysokiej jakosci firmy (Blue
Chip) o najwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na $rodowisko,
odpowiedzialnos¢ spoteczna i tad korporacyjny).

Oka]

‘o3,
el “**5;;,4»3

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu -6,14% -5,27% -1,82% +2,18%  +22,36% -5,27%
Srednia dla grupy -5,90% -5,05% -3,84% -0,31% +10,93% -5,05%

‘@] Total Return Flexible Gﬂykm (11 8

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji. Dedykowany jest
inwestorom zainteresowanym dtugoterminowym lokowaniem kapitatu we
wszystkie klasy aktywow na rynkach miedzynarodowych. Decyzje inwestycyjne
bazujg na algorytmie zorientowanym na analize krotko i Srednioterminowych

trenddéw
iMm 3M 6M 12M 24M YTD
Stopy zwrotu -2,96% -0,86% +0,76% -1,76% +11,37% -0,86%
Srednia dla grupy -2,19% +0,38% +0,20% +3,93%  +18,59%  +0,38%

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

Stan na 31 marca 2025, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

Strategia Konserwatywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat i
Kompozycja portfela:

20% mKonserwatywny 7,5% @ Akcji
5 ) 2 5 /O 25% Juid Obligacii Uniwersalny 5% L 3' GreenStars

Stopa zwrotu za okres 12M 20%
31.03.2024 - 31.03.2025

Obligacji Korporacyjnych  7,5% MGt ] Global Growth Trends

15% @ Total Return Bond

Strategia Rozwazna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat .
Kompozycja portfela:

20% m Konserwatywny 15% @ Akgcji

5 ) 1 7 /0 15% B Obligacji Uniwersalny 10% L 3‘ GreenStars

Stopa zwrotu za okres 12M
31.03.2024 - 31.03.2025

Obligacji Korporacyjnych 15% WeeT ] Global Growth Trends

10% @ Total Return Bond

Strategia Aktywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat Kompozycja portfela:

5% m Konserwatywny 22,5% @ Akcji

4’ 9 7 % 15% m Obligacji Uniwersalny 20% k’ 3' GreenStars

Obligacji Korporacyjnych 22,5% IGGTlGlobal Growth Trends

Stopa zwrotu za okres 12M
31.03.2024 - 31.03.2025

5% @ Total Return Bond

( Lim ity Wp{at na 2025 rok: W ( Nasze rozwiqzania emerytalne
’ zostaty docenione przez Analizy.pl
IKE: 26 019 zt
- -
IKZE: 10 407,60 zt IKE IKZE

NA@ 2024 NA@ 2024

IKZE dla przedsiebiorcow: 15 611,40 zt
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VIG | Temat miesiaca:

C-Quadrat

Coraz wiecej osob dostaje tylko kilka groszy co miesigc.
Problem narasta — komentuje dr Marcin Wojewodka

Roénie liczba emerytow, ktérzy pobierajg tzw. emerytury groszowe. Na koniec grudnia 2024 roku
Zaktad Ubezpieczerh Spotecznych (ZUS) wyptacat $wiadczenia w wysokos$ci nizszej niz najnizsza krajowa
ponad 431 tys. oséb. Rok wczesniej takie $wiadczenie otrzymywato 396,8 tys. oséb, a w 2013 roku
zaledwie 48 tys.

Problem tzw. emerytur groszowych to w istocie dwie kwestie, czy dwie grupy osob, ktére sq wrzucane do jednego
worka.Pierwsza grupa to te osoby, ktdre juz dzisiaj spetniajq kryterium wieku powszechnego do emerytury, np. 60
czy 65 lat w zaleznosci od ptci, ale nie posiadajq odpowiedniego stazu ubezpieczeniowego, aby mie¢ zagwarantowang
emeryture minimalngq. Fakt jest taki, Zze osoby te juz nigdy — z oczywistych wzgledéw na ich wiek — nie przepracujq
takiego okresu, aby uzyskac taki staz, ktdry by je uprawniat do emerytury minimalnej. Z drugiej strony w czasie swojej
aktywnosci zawodowej optacaty jakies sktadki i dzisiaj po prostu otrzymujq z ZUS-u to, co wptacity — to jest swiadczenie
emerytalne odpowiadajgce wptaconym sktadkom. Moim zdaniem podniesienie im swiadczer, o co chyba postulujq
niektorzy populisci, bytoby po prostu niesprawiedliwe, gdyz ktos musiatby to sfinansowac. Druga grupa to przyszli
emeryci, osoby, ktdre jeszcze dzisiaj pracujq, ale nie posiadajq odpowiedniego stazu ani kwoty wptaconych sktadek,
zeby wypracowac minimalng emeryture. Jesli tutaj polski ustawodawca nie wprowadzi zmian, to znowu za jakis czas
jakis polityk wyskoczy z tym tematem. Dlatego na przysztos¢ trzeba jednak rozwazy¢ wprowadzenie albo minimalnego
obowigzkowego stazu albo kwote zgromadzonych sktadek. Problem w tym, Ze i tak za chwile znajdq sie osoby

niezadowolone i z takiego rozwiqzania.

W grudniu 2024 roku dwie osoby w Polsce otrzymywaty emeryture w wysokosci 2 groszy miesiecznie. Srednia
wysokos$¢ tzw. emerytur groszowych wyniosta 1127,76 zt. Osob, ktore pobierajg swiadczenie nizsze niz minimalna

emerytura, z roku na rok jest coraz wiecej. W grudniu 2024 byto to juz ponad 431 tys. emerytow.

— Wyeliminowanie emerytur groszowych wymaga zmiany dwéch kryteriow, ktére sg uwzgledniane przy obliczeniu
emerytury. Chodzi o kwestie zgromadzonego kapitatu i stazu pracy — moéwi dr Oskar Sobolewski z HRK Payroll

Consulting.

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) podat najnowsze dane na temat liczby tzw. emerytur groszowych. Chodzi
o Swiadczenia wyptacane w wysokosci nizszej niz wysokos¢ minimalna emerytury, ktéra od marca 2025

wynosi 1878,91 zt brutto. By emerytura zostata podwyzszona do tej wysokosci, trzeba spetni¢ dwa warunki:
« osiggnac wiek emerytalny,
* miec okres sktadkowy i niesktadkowy wynoszacy co najmniej 25 lat dla mezczyzn i 20 lat dla kobiet.

Natomiast w obecnie istniejgcym systemie emerytalnym w Polsce nie okreslono minimum w przypadku stazu pracy,
co oznacza, ze nawet jesli kto$ ma tylko jeden dzien pracy podczas catej aktywnosci zawodowej, to ma prawo

do $wiadczenia. Wtedy najczesciej otrzymuje tzw. emeryture groszowa, zwang tez nowosystemowa.

Zrédto: Instytut Emerytalny
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Zapraszamy do kontaktu

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na rynku funduszy
inwestycyjnych  w Polsce od 2021 r. Akcjonariuszami
Towarzystwa sq spotki wchodzqce w sktad Vienna Insurance

Group — wiodgcej grupy ubezpieczeniowej w Europie Srodkowej

i Wschodniej oraz C-Quadrat Investment AG - austriacka grupa Robert Trzeciak

spotek  zarzgdzajgcych — aktywami,  specjalizujgca  sie robert trzeciak@vigcg-thi.pl

tel.: 885 866 723

w strategiach ilosciowych, zréwnowazonego rozwoju oraz
inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych. Spdtka jest tez
cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami. Zespot
tworzq menedzerowie i eksperci z wieloletnim doswiadczeniem

na rynku kapitatowym.
LA ek,

Katarzyna Dumanska

katarzyna.dumanska@vigcq-tfi.pl
tel.: 887 842 015

Zapraszamy na LinkedIn

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow 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 emitentow
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak rowniez nie jest formg $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 zawierajgcym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT
GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapoznac¢ sie z dokumentami funduszy docelowych
dostepnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents, https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO00AO8ETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMN7. 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 zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestujg odpowiednio w tytuty
uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat ARTS Total Return Bond. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak
i Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie
w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznoéci 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 $rodkdw.
Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa
w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz, od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz indywidualnej sytuacji podatkowej Uczestnika.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujg sie w Tabeli optat dostepnej na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz
wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywdw bazowych, ktére sg wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze inwestowac
powyzej 35% wartosci swoich aktywdw 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 ,, Zwiezte okreslenie praw Uczestnikow Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Komentarz rynkowy - 4/2025

12


mailto:Katarzyna.Dumanska@vigcq-tfi.pl
mailto:robert.trzeciak@vigcq-tfi.pl

