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WSTEP

Ten materiat powinien byt ukazac¢ sie na samym poczatku kwietnia. Jednak tempo i skala
zdarzen z poczgtku drugiego kwartatu sprawity, ze musielismy poczekac, az sytuacja

na rynkach ustabilizuje sie na tyle, ze bedziemy mogli napisac czesc tresci od nowa.
Czes¢, ale nie wszystko. Bo zgodnie z ideg inwestowania dtugoterminowego, wiele
pomystow inwestycyjnych pozostaje aktualnych - bez wzgledu na chwilowe zawirowania.
Pamietaj jednak, ze rynki to niekonczacy sie film, w ktérym ciggle co$ sie dzieje i naptywajg
nowe informacje. A my, takim materiatem jak ten, naciskamy pauze i w zatrzymanym kadrze
staramy sie opowiedzie¢ Ci co zdarzyto sie do tej pory i jak moze to wptyngc na przyszie
losy inwestorek i inwestoréw, nie wiemy jednak, czy kolejna scena nie zmieni fabuty

o 180 stopni.

Jak wiec nawigowac¢ bezpiecznym portfelem inwestycyjnym w tak burzliwym otoczeniu?
Czy geopolityczny sztorm to powdd, zeby zrobi¢ w tyt zwrot? A moze przeciwnie -

to okazja, aby rozwing¢ inwestycyjne zagle i wyptyngc na nieznane dotychczas wody?
Odpowiedz na te pytania znajdziesz w naszym najnowszym Przeglgdzie rynkow na
drugi kwartat 2025 roku.

Spis tresci &
Pomysly inwestycyjne Goldman Sachs TFI
Sytuacja na swiecie w drugim kwartale 2025 roku
Dlaczego polskie obligacje dalej wygladajg atrakcyjnie
Dlaczego Europa zyskuje w oczach inwestoréw

Dlaczego urozmaicenie inwestycji nabiera dzis$ jeszcze wiekszego sensu

Slowniczek pojeé
Piszemy prostym jezykiem, ale niektére pojecia warto poznac w takiej formie, w jakiej wystepuja
w finansowym zargonie. Wyjasnienie podkreslonych haset znajdziesz w stowniczku.
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= SPIS TRESCI

NASZE INWESTYCYJNE POMYSLY
NA DRUGI KWARTAL 2025 ROKU

RYNEK DLUGU

1.Nie rezygnuj z funduszy
dtuznych

Po kwietniowym posiedzeniu
Rada Polityki Pienieznej ogtosi-
ta, ze jest sktonna obnizy¢ stopy
tacznie o 1 punkt procentowy
jeszcze w tym roku. Ten znaczacy
zwrot w narracji zostat szybko
wyceniony przez uczestnikow
rynku. Na wzrosty cen obligacji
przetozyta sie rowniez niepew-
nos¢ wywotana ctami. Niemniej
fundusze obligacji, w tym krotko-
terminowych, pozostajg atrak-
cyjna inwestycja na tle inflacji
irosngcego na rynkach ryzyka.

2. Przyjrzyj sie funduszom,
ktore inwestuja w obligacje
korporacyjne

Pomimo natozonych przez USA
cet, prognozy wzrostu polskiej
gosporaki nadal sg wysokie, a sy-
tuacja przedsiebiorstw pozostaje
stabilna. Dlatego obligacje kor-
poracyjne emitowane przez firmy
0 ugruntowanej pozycji i renomie
moga zaoferowad wyraznie wyz-
sze oprocentowanie niz obligacje
skarbowe, przy tylko nieco wyz-
szym ryzyku.

3. Rozwaz dodanie do portfela
funduszy dtugoterminowych
obligacji

W cenach papierdw z dtugim ter-
minem wykupu wiele czynnikéw
jest juz uwzglednione w cenach.
Na przyktad czesc zapowiedzia-
nych przez prezesa NBP obni-
zek stdp. Jak pokazaty ostatnie
tygodnie, sytuacja jest jednak
dynamiczna. Dlatego w portfe-
lu funduszy gotowym na rézne
scenariusze warto miec obligacje
o dtugim duration, czyli takie,
ktore w wiekszym stopniu moga
skorzystac na cyklu obnizek stép
W przysztosci.

RYNEK AKCJI

1. Zwrd¢ uwage na europejski
rynek akcji

Stary Kontynent, przez ostatnie
lata niedoceniany, zaczyna przy-
ciggac kapitat. Pomaga mu per-
spektywa zwiekszania wydatkow
fiskalnych zwigzanych z obron-
noscig w najwiekszych krajach
Unii Europejskiej. Warto rozwazy¢
inwestycje w europejskie fun-
dusze akcji, w ktorych duza role
odgrywajg spotki wartosciowe
(ang. value), bardziej odporne na
zmiany koniunktury.

2. Akcje amerykanskie
nadal moga byc dobrj,
dtugoterminowg inwestycja

Po latach dominacji amerykan-
ski rynek akcji ztapat niedawno
zadyszke. Choc koncentrowa-

nie portfela wytacznie na Wall
Street moze nie byc juz tak dobra
strategig jak przez ostatnie

15 lat, to nadal warto ten rynek
obserwowac. O tym, czy ostatnie
spadki to tylko korekta i okazja
do dokupienia funduszy akcji, czy
koniec trendu wzrostowego, moze
zdecydowac stan gospodarki Sta-
now Zjednoczonych.

3. Uspiony potencjat polskiego
rynku akcji

Notowania na GPW rzadko kiedy
w petni odzwierciedlajg potencjat
krajowych spotek. Przy pro-
gnozowanym mocnym wzroscie
gospodarczym i planowanych
inwestycjach, krajowy rynek akcji
ma szanse nadgoni¢ zalegtosci za
zachodnimi indeksami.
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DYWERSYFIKACJA

1. Pamietaj o funduszach
inwestycyjnych

W tak zmiennym otoczeniu jak
obecne, aktywnie zarzadzane
fundusze inwestycyjne moga by¢
szczegolnie ciekawa propozycja
dla inwestorow. W burzliwych

i dynamicznych momentach za-
rzadzajacy funduszami zdejmuja
z inwestora koniecznos¢ Sledzenia
i analizowania wydarzen oraz
podejmowania trudnych decyzji.
Oprdcz tego dajg duza elastycz-
nos¢ w dostosowaniu portfela do
zmieniajacej sie rzeczywistosci.

2. Przygotuj sie na wieksza
zmiennos¢ na rynkach

Zardwno sytuacja gospodarcza,
jak i polityczna na Swiecie, s3 te-
raz wyjatkowo dynamiczne. Moze
to powodowac wieksze wahania
cen aktywow. Dtugoterminowe
podejscie i zréznicowany portfel
pomoga nabrac dystansu i spoj-
rze¢ na rynki z szerszej perspek-
tywy.

3. Wzbogac swaj portfel
inwestycyjny o rézne aktywa

Pamietaj, ze gdy inwestujesz na
jednym rynku, na przyktad w ob-
ligacje, pozbawiasz sie szansy na
zwyzki pozostatych klas aktywow.
A z drugiej strony, na przyktad ku-
pujac tylko akcje amerykanskich
spotek, narazasz sie na ryzyko,

ze ich dobra passa moze sie

nagle skoiczyd. Inwestuj w rézne
aktywa. Dzieki temu mozesz nie
tylko obnizaé ryzyko portfela, ale
i poprawiac jego wynik.
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= SPIS TRESCI

SYTUACJA NA SWIECIE
W DRUGIM KWARTALE 2025 ROKU

Poczatek drugiej prezydentury Donalda Trumpa jednoznacznie pokazuje, ze Ameryka chce skupic sie przede
wszystkim na wtasnych interesach. 2 kwietnia 2025 roku administracja USA ogtosita nowy system taryf.

Na niemal wszystkie importowane do USA towary natozyta 10 procentowe cta, a na okoto 60 krajow natozyta
dodatkowe stawki. W tym najwyzsze, okoto 100 procentowe, na Chiny. To podniosto $rednig stawke celng

dla amerykanskiej gospodarki do najwyzszego poziomu od ponad 100 lat. Wysokos¢ cet byta dla inwestordw
zaskoczeniem, a rynki zareagowaty spadkami. W kolejnych dniach poszczegdlne kraje odpowiadaty odwetem,
to znowu USA zaciesniaty swoja polityke. Gdy inwestorzy zaczeli wyceniac czarne scenariusze, a przyszto$¢
gospodarki USA stata na ostrzu noza, Donald Trump ogtosit zawieszenie taryf na 90 dni (ale nie dla Chin).

DLACZEGO TO TAKIE WAZNE?

Po pierwsze, dziatania USA moga zbu-
rzy¢ réwnowage Swiatowego handlu

i podwazajg miedzynarodowe usta-
lenia funkcjonujace przez ostatnich
kilkadziesiat lat. Po drugie, dla Swia-
towej gospodarki to zimny prysznic,
ktory moze zaburzy¢ krazenie krwi

w gospodarczym krwioobiegu.

Generalnie, gdyby ogtoszone przez
USA cta miaty pozosta¢ w mocy, ro-
dzitoby to uzasadnione obawy o stan
amerykanskiej gospodarki i mozli-
wos¢ wystapienia recesji w najwiek-
szej gospodarce Swiata. Wysokie cta
to wyzszainflacja, co przemawiatoby
za wyzszymi stopami procentowymi.
Jednak spowolnienie gospodarcze to
mocny argument za obnizkami stép.

Dylemat, przed ktdrym moze niedtu-
go stanac Fed, juz teraz przektada sie
na notowania akcji i obligacji w USA.

Naturalnie wojna handlowa nie

jest pozytywnym czynnikiem dla
krajéow Unii Europejskiej, ale dzieki
obronnosciowemu pakietowi fiskal-
nemu gospodarka europejska nadal
powinna wypasc relatywnie lepiej
niz amerykanska. W lepszej sytuacji
moze sie znalez¢ réwniez Europejski
Bank Centralny, ktéremu presja
inflacyjna zagraza w mniejszym
stopniu niz amerykanskiemu Fed.
Jednym z czynnikdw antyinflacyjnych
jest przekierowanie handlu z krajéw
objetych ctami wtasnie do Starego
Kontynentu.

Rotacje kapitatu

z amerykanskich do
europejskich rynkow akcji
obserwowalismy juz pod
koniec pierwszego
kwartatu. Wydarzenia
kwietniowe wzmocnity ten
rynkowy trend. Sprawity
tez, ze w obliczu niepew-
nosci, bezpieczng
przystanig staty sie obli-
gacje i waluty europejskie,
a nie, jak to byto do tej
pory, amerykanskie.
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= SPIS TRESCI

RYNEK DLUGU
Dlaczego polskie obligacje
dalej wyglgdajg atrakcyjnie

Po kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
dokonata zwrotu o 180 stopni w narracji dotyczgcej stop
procentowych. Prezes Glapinski jeszcze na poprzednim
posiedzeniu byt znacznie bardziej konserwatywny i zdawat
sie nie reagowac na dane, ktére dla uczestnikow rynku
przemawiaty za obnizkami stop. Wiosng szef NBP dostrzegt
przestrzen do zdecydowanych obnizek jeszcze w tym roku.
Szybszych i wiekszych niz przedtem spodziewali sie analitycy.
Posiedzenie RPP i gotebia przemiana Glapinskiego zbiegty
sie w czasie z natozeniem przez USA bezprecedensowych
cet. Inwestorzy gwattownie uwzglednili oba te wydarzenia i ich
oczekiwane konsekwencje w rynkowych wycenach obligaciji.

KORZYSTNE OTOCZENIE DLA OBLIGACJI

To, jak stopy procentowe ksztattujg sie teraz, i jak moga Fundusze krétkoterminowe sktadajgce sie w duzej czesci
sie ksztattowad w przysztosci, to bardzo wazny element z takich obligacji, pomimo rynkowych zawirowan, pozo-
wyceny obligacji. Spadek rynkowych stép procentowych, stajg wiec atrakcyjna sktadowa portfela.

ktérego oczekiwano w najblizszym czasie, a na ktérym
miaty w kolejnych miesigcach zyskiwac obligacje, dokonat
sie na przestrzeni dwdch dni. Gdzie to stawia fundusze

W przypadku obligacji dtugoterminowych wiele czynni-
kow jest juz uwzglednionych w cenach. Nie nalezy jed-
nak catkowicie z nich rezygnowad. W najblizszym czasie

dtuzne? mozliwe sg korekty i spadkiich cen, jednak przy dtugim
Fundusz funduszowi nieréwny. Na rynku sg instrumenty, horyzoncie inwestycyjnym fundusze dtuzne moga zyski-
ktérych rentownosci pozostajg atrakcyjne i moga wspo- wac przy realizacji scenariusza obnizek stép procento-
moc portfele inwestorek i inwestoréw w walce z inflacja. wych —w tym i kolejnym roku.

Na przyktad obligacje zmiennokuponowe, ktérych od-
setki powigzane s3 ze stawkami WIBOR, dzieki czemu ich
ceny sg bardziej odporne na zmiany stop procentowych.

A GDYBY TAK DODAC SZCZYPTE FUNDUSZY OBLIGACJI KORPORACYJNYCH?

Z ciekawoscig przygladamy sie réwniez obligacjom gospodarka i konsumenci skorzy do wydawania oznacza-
korporacyjnym. W 2025 roku moga kontynuowac dobra ia, ze ryzyko problemow ze sptata obligacji jest niskie.
passe, dzieki relatywnie wysokim stawkom wskaznika Dlatego dodanie funduszu obligacji korporacyjnych do
WIBOR, od ktérego zalezg wyptacane przez nie odsetki. portfela dtuznego moze poprawic¢ wynik, bez znaczacego

Dobra kondycja finansowa polskich spétek, rozwijajgca sie  podnoszenia ryzyka.
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RYNEK AKCJI
Dlaczego Europa zyskuj
W oczach inwestorow

Przez ostatnie pietnascie lat amerykanski rynek akcji dominowat na global-
nej scenie inwestycyjnej. To byto spowodowane swietnymi fundamentami
gospodarczymi i wyjgtkowym wzrostem zyskow przedsiebiorstw, szczegol-
nie w sektorze technologicznym. Teraz amerykanskie akcje, przynajmniej

w oczach profesjonalnych inwestoréw, nie sg juz tak wyjgtkowe.

MOZEMY BYC SWIADKAMI PUNKTU ZWROTNEGO

Jeszcze zanim USA wprowadzity kwietniowe taryfy, w danych makroekonomicznych zaczety sie pojawiac odczyty suge-
rujace spowolnienie. Poczgtkowa panika rynkowa po ogtoszeniu cet i obawa inwestordw o recesje przeobrazity sie teraz
w wyczekiwanie. Cho¢ $wiat czeka na rozwoj sytuacji, to nie czeka bezczynnie. Kapitat odptywa ze Standw Zjednoczo-

nych, a traca na tym notowania akcji, obligacje i dolar. Jednoczesnie poprawiaja sie perspektywy dla europejskich akciji.

Wskazujg na to:

Obawy dotyczgce wptywu cet Perspektywy wzrostu gospodarczego dla Europy

T S EREEE EILG Oczekiwania inwestoréw wobec wzrostu gospodarczego
Niepewnos¢ zwigzana z amerykanska poli- w Stanach Zjednoczonych obnizaja sie. Z kolei oczekiwania
tyka handlowa ostabia nastroje gospodarcze wobec gospodarek europejskich wspierane sg przez ogto-
iinwestycyjne w USA. To moze postepowac, szony niedawno bezprecedensowy pakiet fiskalny i zwiek-
w zaleznosci od tego jak inne kraje odpowie- szanie wydatkdw na obronno$¢é w najwiekszych krajach
dza Stanom Zjednoczonym i czy Stany beda UE. Z drugiej strony natozone cta moga sprawi¢, ze czesc¢
sktonne spusci¢ z tonu. Nie mozna jednak handlu zostanie przekierowana na inne rynki. Na przyktad
wykluczy¢ scenariusza, w ktérym spowolnie- czesc¢ eksportu z Chin moze trafi¢ do Europy, co zadziatato-
nie przerodzi sie w recesje w USA. by na korzy$¢ nizszej inflacji w strefie euro.

W sytuacji niepewnosci kapitat tradycyjnie najpierw ptynie do bezpiecznych przystani. Teraz taka przystanig staje sie
Europa. Wiec kiedy kurz opadnie, europejskie rynki akcji moga zobaczy¢ naptyw kapitatu,. Spodziewamy sie, ze lepiej
powinny wypasé spotki wartosciowe, o ugruntowanej pozycji, wywodzgce sie z branz odpornych na zmiany koniunktury.

Na tej zmianie moze skorzystac réwniez GPW. Cze$¢ polskich spdtek znajduje sie w europejskich indeksach, wiec ich
notowania powinny by¢ wspierane zwrotem inwestoréw ku Europie. Tym bardziej, ze wyceny krajowych spétek wcigz
pozostaja na relatywnie niskim poziomie.

CO DALEJ Z JAPONIA?

Po ogtoszeniu amerykanskich cet japonski rynek, jak niemal kazdy rynek akcji na swiecie, doswiadczyt podwyzszonej
zmiennosci. Jednak w poréwnaniu do poprzednich kryzyséw obecna korekta w Japonii byta raczej tagodna. W poprzed-
nim Przegladzie pisaliémy, Ze ta odlegta i dojrzata gospodarka przezywa renesans i dalej tak uwazamy. Ten poglad
wspierajg fundamenty w postaci polityki gospodarczej, reform poprawiajgcych jakos$¢ zarzadzania, wzrostu ptac i infla-
cji. Na korzys¢ akcji japonskich przemawiajg tez kwestie techniczne. Od szczytu notowan zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych juz wyraznie spadto wiec kolejne zawirowania rynkowe bedg mniej dotkliwe. Silnikiem wzrostéw moze
pozostac ogtoszony skup akcji wtasnych, wiekszy niz przed rokiem.
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DYWERSYFIKACJA
Dlaczego dywersyfikacija,
czyli urozmaicenie
Inwestycji, nabiera dzis
jeszcze wiekszego sensu

Przez lata waska grupa amerykanskich spotek tzw.
Wspaniata Siodemka, generowata nieproporcjonalnie
wysokie wzrosty wynikéw finansowych. Dzieki temu
wyceny ich akcji rosty w bardzo szybkim tempie.

W pierwszym kwartale 2025 roku siedem
najwiekszych spotek odpowiadato za ponad 30%
kapitalizacji catego indeksu 500 najwiekszych spotek
notowanych w USA. To najwiecej w historii. Taka
koncentracja sprawia, ze rynek jest bardziej podatny
na wahania zwigzane z tymi konkretnymi spotkami

i catym sektorem technologicznym. Dlatego cze$¢
kapitatu ,szuka” miejsca na innych rynkach. Tak jak
pisalismy w poprzedniej czesci materiatu, naturalnym
beneficjentem tej zmiany jest Europa.

DYWERSYFIKACJA NABIERA SZCZEGOLNEGO ZNACZENIA

Istotg dywersyfikacji jest urozmaicenie inwestycji o r6zne  Na takg okoliczno$¢ warto by¢ gotowym. Dlatego chcemy
aktywa tak, by méc wypracowac wyzszy wynik bez zwiek-  zwrdci¢ uwage na przebiegajgca wtasnie zmiane postrze-

szania ryzyka. Przez ponad dekade inwestorzy odnosili gania dywersyfikacji inwestycji. Dywersyfikacja, cho¢
jednak wyraznie wieksze korzysci z koncentracji inwestycji  zawsze wazna, teraz wraca do task inwestoréw. Po latach
na Wall Street i waskiej grupie spétek technologicznych. skupiania sie na USA inwestorzy znéw dostrzegaija korzy-
Jednakze ta dtuga przewaga Standéw Zjednoczonych moze  $ci ptynace ze zréznicowania swoich inwestycji pod katem
chyli¢ sie ku koncowi. klas aktywdw i rownie waznej geografii.
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SEOWNICZEK POJEC

DURATION

= SPIS TRESCI

RYZYKO INWESTYCYJINE

Miara wrazliwosci cen obligacji na zmiany rynkowych stop
procentowych. Im dtuzszy Sredni okres do wykupu obligacji
w funduszu (czyli im dtuzsze duration), tym ta wrazliwos¢
jest wyzsza. Kiedy rynkowe stopy procentowe pdjda w gore,

ceny obligacji spadna i odwrotnie.

FUNDUSZE OBLIGACJI KROTKOTERMINOWYCH

To rodzaj inwestycji, ktére skupiaja sie na obligacjach

o0 krotkim terminie wykupu, zazwyczaj do 5 lat. Krotszy czas
do wykupu obligacji sprawia, ze te fundusze majg niska
wrazliwo$¢ na wahania stdp procentowych (te wrazliwos¢
obrazuje wskaznik duration, ktdry jest na tyle wazny w in-
westowaniu w fundusze dtuzne, ze zastuzyt na oddzielng
kategorie w naszym stowniczku).

KLASA AKTYWOW

Rodzaj inwestycji, ktdre majg podobne cechy. Dwie gtéwne
klasy aktywdw to (1) akcje, czyli udziaty w spétkach noto-
wanych na gietdach, oraz (2) obligacje, czyli dtug emitowa-
ny przez parstwa lub przedsiebiorstwa. Swiat inwestycji
nie konczy sie tutaj. 0ddzielna klasa aktywdw sg np. surow-
ce czy nieruchomosci.

OBLIGACJE KORPORACYINE

To dtug emitowany przez przedsiebiorstwa, ktory jest al-
ternatywa dla tradycyjnego kredytu zacigganego w banku.
Firmy, ktére emitujg obligacje, zobowiazuja sie ptaci¢ od-
setki i wykupi¢ obligacje w okreslonym terminie. W Polsce
najczesciej spotykane sg obligacje zmiennokuponowe.

Ryzyko inwestowania w obligacje korporacyjne zalezy od
kondycji finansowej i wiarygodnosci kredytowej firmy, ktéra
je wyemitowata. Oznacza to, ze moga oferowac wyzsze
zyski niz obligacje rzadowe, ale wigzg sie tez z wiekszym
ryzykiem.

OBLIGACJE SKARBOWE

Papiery wartoSciowe emitowane przez rzad, aby pozyskac
Srodki finansowe. Inwestorki i inwestorzy , ktorzy kupuja
obligacje skarbowe, pozyczaja pienigdze panstwu. W za-
mian dostaja odsetki, a na koniec okresu obowigzywania
obligacji takze zwrot kwoty gtownej obligacji. Obligacje
skarbowe s3 uwazane za forme inwestycji o niskim pozio-
mie ryzyka, bo prawdopodobienstwo, ze rzad nie sptaci
obligacji, jest zazwyczaj nizsze niz w przypadku innych
emitentow.

Inwestowanie wigze sie z ryzykiem, ale to nic ztego. Mia-
ra ryzyka moze by¢ zmienno$¢ — na przyktad zmiennos¢
notowan instrumentu finansowego czy funduszu inwe-
stycyjnego. Taka zmiennos¢ dziata tak samo w dét (stra-
ta), jak i w gore (zysk). To dlatego mowi sie, ze im wyzsze
ryzyko, tym wyzszy potencjalny zysk (ale tez tym wyzsza
mozliwa strata).

SPOLKI VALUE

W podziale na spétki value (wartosciowe) i growth (wzro-
stowe), te pierwsze nastawione sg na zbudowanie sta-
bilnego biznesu. Czesto wywodz3 sie z branzy, ktdra nie
doswiadcza gwattownych zawirowan koniunktury w obliczu
kryzysu. Popyt na jej produkty czy ustugi nie jest uzalez-
niony od stanu gospodarki. Moze to by¢ na przyktad spdtka
z sektora ochrony zdrowia czy uzytecznosci publicznej.

W dojrzatych branzach mozliwo$ci rozwoju czy ekspansji sg
ograniczone, dlatego takie spotki chetnie dzielg sie zyskami
z akcjonariuszami, zamiast je reinwestowac.

STAWKA WIBOR

Stawka WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) to sto-

pa procentowa, po jakiej banki w Polsce oferuja pozyczki
innym bankom na rynku miedzybankowym. Ponadto ta
stawka referencyjna wykorzystywana jest do ustalania
oprocentowania wielu produktow finansowych, takich jak
kredyty hipoteczne, pozyczki czy niektdre obligacje. WIBOR
odzwierciedla koszt pienigdza na rynku i jest bardzo waz-
nym wskaznikiem dla polskiej gospodarki.

STOPY PROCENTOWE

Narzedzie wykorzystywane przez banki centralne do kon-
trolowania inflacji. Wysoko$¢ stdp procentowych wptywa
na koszt pozyczania pieniedzy w gospodarce:

= Kiedy bank centralny podnosi stopy procentowe, pozycza-
nie pieniedzy staje sie drozsze. To zmniejsza ilo$¢ pienie-
dzy w obiegu i pomaga obnizy¢ inflacje.

= Z kolei obnizenie stdp procentowych sprawia, ze pozy-
czanie pieniedzy jest tansze. To zwieksza ilo$¢ pieniedzy
w obiegu i moze pobudzi¢ gospodarke, ale moze tez pro-
wadzi¢ do wzrostu inflacji.

TERMIN WYKUPU/ TERMIN ZAPADALNOSCI

Prawie kazda obligacja ma swdj termin wykupu. To taka
.data waznosci” obligacji. W tym czasie emitent obligacji
musi jg sptaci¢ wraz z odsetkami.
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NOTA PRAWNA

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej Goldman
Sachs TFI) i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji Swiadczonych przez nie ustug. Goldman Sachs TFI posiada
zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.

Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez Goldman Sachs TFl sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym,
a Uczestnik musi liczy¢ sie z istnieniem mozliwos$ci utraty czesci zainwestowanych Srodkow.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosSci pobranych optat
manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Tabele Optat znajduja sie na stronie www.gstfi.pl.

Ten materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa i nie zawiera informacji
wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.

Informacje o Funduszach Inwestycyjnych zarzadzanych przez Goldman Sachs TFl oraz o ich ryzyku inwestycyjnym
sporzadzone w jezyku polskim zawarte sg w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFl i na
stronie www.gstfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach i Informacjach dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego
dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI, u Dystrybutordw i na stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-
dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne). Informacje odnosnie praw inwestoréw, sporzadzone w jezyku
polskim, znajduja sie w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie Goldman Sachs TFI u Dystrybutoréw i na
stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne).

Wartos¢ aktywow netto Goldman Sachs Subfunduszu Akcji, Goldman Sachs Subfunduszu Akcji CEE, Goldman Sachs
Subfunduszu Srednich i Matych Spétek oraz Goldman Sachs Subfunduszu Polskiego Odpowiedzialnego Inwestowania
bedacych subfunduszami Goldman Sachs Parasol FIO moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na inwestowanie
aktywow tych subfunduszy w akcje. Wartos¢ aktywdw netto wszystkich subfunduszy Goldman Sachs SFIO (poza Goldman
Sachs Konserwatywnym Plus, Goldman Sachs Obligacji Plus, Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych oraz Goldman
Sachs Total Return) moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na inwestowanie aktywow subfunduszy w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych lokujacych w akcje
lub instrumenty dtuzne o podwyzszonym ryzyku.

Subfundusze Goldman Sachs SFIO (za wyjatkiem Goldman Sachs Konserwatywny Plus, Goldman Sachs Obligacji Plus,
Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych, Goldman Sachs Stabilny Globalnej Dywersyfikacji oraz Goldman Sachs Total
Return) lokujg wszystkie swoje aktywa w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy
kapitatowej Goldman Sachs TFl oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych zarzgdzanych przez
Goldman Sachs TFI.

Goldman Sachs Subfundusz Konserwatywny, Goldman Sachs Subfundusz Obligacji, Goldman Sachs Subfundusz
Krétkoterminowych Obligacji i Goldman Sachs Subfundusz Indeks Obligacji bedagce subfunduszami Goldman Sachs Parasol
FI0, Goldman Sachs Konserwatywny Plus, Goldman Sachs Obligacji Plus oraz Goldman Sachs Obligacji Korporacyjnych
bedace subfunduszami Goldman Sachs SFIO moga lokowac powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Pafnstwa.

Goldman Sachs Subfundusz Akcji CEE (dawniej Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania) bedacy
subfunduszem Goldman Sachs Parasol FIO powstat z przeksztatcenia NN Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania FIO.
Dane sprzed przeksztatcenia odnoszg sie do tego funduszu.

Materiat aktualny na: 30.04.2025r.
Kod nadzoru zgodnosci: 427312-0TU-2257527





