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Sztuka adaptacji

Rynki zaczety coraz lepiej radzi¢ sobie z trudng przewidywalnoscig
polityki amerykanskiej administracji. Po gwattownej przecenie
wywotanej ogtoszeniem cet na poczatku kwietnia, majowa zapowiedz
podwyzek cet na UE zostata praktycznie zignorowana. Jak sie okazato —

293

stusznie, bo po kilku dniach ,,zapowiedz” zostata zawieszona.

Jednakze nadal, w swych inwestycjach, nalezy mie¢ S$wiadomosc
wysokiej zmiennosci czy niepewnosci rynkowej. Nawet jesli chodzi
o amerykanskie cta. Na dzisiaj wprowadzenie cet zostato formalnie
jedynie zawieszone na kilka miesiecy. Te, ktore juz zostaty
wprowadzone sg istotnie wyzsze niz przez ostatnie lata. Nie znamy
jeszcze wptywu nowej polityki USA na gospodarke amerykanska
i Swiatowa — dane ekonomiczne dopiero beda publikowane. Nadal
aktualna pozostaje kwestia strategicznej konfrontacji pomiedzy USA
i Chinami.

Polskaijest' wymieniana jako jeden z beneficjentow deglobalizacji w jej
obecnej formie. Polska nie ma istotnego eksportu do USA, cho¢ maja go

Niemcy - nasz najwigkszy rynek eksportowy. Oczekuje sig, ze

deglobalizacja w jej obecnej formie, stymulowana przez agresywng
polityke Rosji i Chin oraz zapowiadang obecnie polityke celng USA,
premiuje kraje nalezace do duzych sojuszy i blokéw gospodarczych. Do
takich nalezy Polska - bedgca w Unii Europejskiej i NATO, majaca
ponadto przewagi kosztowe w relacji do wiekszosci krajéow UE. Tym
samym jest beneficientem nearshoringu - jednej z konsekwenciji
deglobalizacji, czy tez regionalizacji. W tym kontekscie w trudniejszej
sytuacji znajduja sie kraje rozwijajace sie Azji Potudniowo-Wschodnigj.

Krajowy rynek akcji i obligacji jest pod wptywem nie tylko kwestii
strategicznych, ale tez sytuacji biezacej, co dobrze obrazowat maj.
Niepewnos¢ polityczna wyhamowata wzrosty. Po duzych wzrostach od
poczatku roku rynek dojrzat do korekty. W srednim terminie sytuacja po
wyborach prezydenckich implikuje raczej tendencje do zwiekszania
wydatkow rzadowych i deficytu, co moze by¢ dobre dla rynku akcji,
a niekoniecznie korzystne dla rynku obligacji skarbowych. No chyba ze
dojdzie np. do podniesienia podatku bankowego, gdzie sektor bankowy
stanowi ok. 1/3 kapitalizacji naszego rynku akcji.

Maj pokazat, ze rynek bardzo zdecydowanie adaptuje sie do zmiennosci
na arenie miedzynarodowej, ale nie pozostaje niewzruszony na lokalne
wydarzenia polityczne iich implikacje ekonomiczne.

Michat Szymanski

Prezes Zarzadu
VIG / C-QUADRAT TFI
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| Akcje krajowe
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Solidny maj zwienczony zauwazalng podaza ze strony

insiderow.

Maj mozna doda¢ do dtugiej listy udanych okreséw dla
inwestoréw na krajowym rynku akcji. Jednocyfrowy
wzrost  krajowych indekséw zostat zwiefczony
zauwazalnym wzrostem podazy akcji ze strony
inwestoréw strategicznych.

Mowa tutaj o sprzedazy pakietow akcji spétek XTB,
Murapol, Benefit Systems oraz Rainbow Tours o tacznej
wartosci transakcji szacowanej na ok. 2,5 mld zt. Wynik
imponujacy - zwtaszcza w okresie braku aktywnosci na
rynku IPO oraz okresie bezposrednio poprzedzajacym
wybory prezydenckie. Skad taka podaz?

Wyceny — robi sie ,relatywnie drogo” w relacji do historii
i nadal relatywnie atrakcyjnie w ujeciu nominalnym.
Wskaznik Cena/Wartos¢ Ksiegowa dla WIG utrzymat sie
powyzej 1,5x — poziomu historycznie problematycznego
dla kontynuacji trendéw wzrostowych. Niemniej,
krétkoterminowy  sentyment do  polskich  akgji
pozostawat bardzo pozytywny. Wszystko to dziato sie
w przededniu wyboréw prezydenckich. Wydaje sie wiec,
ze inwestorzy spodziewajacy sie  podwyzszonej
zmiennos$ci po wyborach sprzedawali akcje juz w maju.

~Krajowy rynek akcji dojrzat do zdrowej, letniej
korekty. Wskazuje na niq wynik wyborow, relatywnie
wysokie wyceny w ujeciu historycznym oraz eskalacja

napiecia na Wschodzie”

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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Wynik  wyboréw to rozdania
politycznego w Polsce.

Wygrana Karola Nawrockiego (kandydat wspierany przez
PiS) wiaze sie z utrzymaniem pewnego impasu w relacji
rzad-prezydent, co zostato odebrane lekko negatywnie
lub negatywnie przez inwestoréw. Dlaczego? Poniewaz
moze spowodowaé rozpad rzadu i przedterminowe
wybory. Takich scenariuszy zagraniczni inwestorzy nie

lubia, gdyz wprowadzajg one zmiennosc.

poczatek nowego

Podsumowanie — czas na zdrowg korekte.

Wynik wyboréw, relatywnie wysokie wyceny w ujeciu
historycznym oraz eskalacja napiecia na Wschodzie
(szokujaco skuteczny atak Ukrainy na bazy strategiczne
lotnictwa rosyjskiego) wskazujg na solidna podbudowe
do korekty na krajowym rynku akcji. Za tym faktem
przemawiajg réwniez jedne z najwyzszych stép zwrotu
sposrod rynkow akcyjnych na $wiecie (prawie 30%
wzrost od poczatku roku). Zdrowa korekta na rynku akgji
jest wskazana a scenariusz radykalnego odwrotu od
krajowego rynku akcji (gtéwnie z uwagi na relatywnie
atrakcyjne wyceny w ujeciu nominalnym) jest mato
realny.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, maj okazat sie¢ bardzo
udany dla rynkéw akcji. S&P 500 zyskat ponad 6%, notujac
najlepszy maj od 1990 r., a Nasdaq urést az o 9,6% -
napedzany optymizmem wokét Al oraz dobrymi wynikami
spétek big tech. Optymizm udzielit sie réwniez indeksom
europejskim, gdzie indeks Stoxx 600 wzrdst okoto 5%,
a DAX az 0 7%. Na rynku europejskim wyrdzniat sie gtéwnie
sektor finansowy oraz przemyst.

Sciana strachu...

Pomimo znaczacego odbicia rynkéw akcji od kwietniowych
dotkdéw, wciaz widoczny jest wysoki poziom strachu wsréd
uczestnikow rynku. Nie da sie ukryé, ze nad globalng
gospodarkg wisi duzo réznego rodzaju ryzyk, w tym
potencjalna recesja (zwigzana z wcigz wysokimi ctami
natozonymi przez USA), dalsza eskalacja wojny handlowej czy
rosngce zadtuzenie oraz koszty obstugi dtugu. Wielkim
ryzykiem pozostaje sytuacja geopolityczna. Rynki wydajg sie
juz bardziej odporne na informacje z tej sfery, jednak wciaz
wazne pozostajg zamiary Chiny - czy zdecydujg sie na
wspotprace w sferze gospodarczej, czy jednak na eskalacje
stosunkéw z USA. Uwazamy, ze podejécie ze strony Chin
bedzie tutaj kluczowe i jest to czynnik niepewnosci, ktory
nalezy bacznie monitorowac. Biorgc powyzsze pod uwage
oraz skale odbicia na rynkach akcji, dla wielu inwestoréw
obecne poziomy indeksow mogg charakteryzowaé sie
relatywnie stabym stosunkiem zysku do ryzyka.

...po ktérej rynek lubi sie wspinac

Naszym zdaniem jednak, bardzo ostrozne zachowanie
inwestoréw oraz sciana strachu zbudowana na wymienionych
ryzykach, jest czesto znaczacym paliwem do dalszych
wzrostow, rozbijajac tym samym rynkowy konsensus.

Zwracamy uwage na podobienstwa do indeksu NASDAQ
z konca 1998 roku, kiedy boom internetowy byt wazniejszy niz

»Patrzgc na wyniki spétek za 1 kwartat ciezko doszukaé sig
wiekszych problemdw, a firmy technologiczne udowadniajq
swojq odpornosc na globalne wyzwania. Uwazamy, ze Al dalej
bedzie pozytywnie rezonowato na mnozniki wyceny oraz wyniki

wielu spotek, pomimo
makroekonomicznych”

ogromnych
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Alan Witczak
Fund Manager

Akcje globalne

Do ostatniego niedzwiedzia

kryzysy w azjatyckich gospodarkach, niewyptacalnos¢ Rosji
i upadek funduszu LTCM. Tym razem moze by¢ podobnie: Al
dalej bedzie pozytywnie rezonowato na mnozniki wyceny oraz
wyniki  wielu spdétek, pomimo ogromnych turbulencji
makroekonomicznych. Podstawg do wiekszych spadkéw cen
akcji jest czesto towarzyszacy im spadek zyskow spoétek.
Tymczasem po kohczacym sie wtasnie sezonie wynikowym na
ponad 250 spétek z indeksu S&P 500, ktére publikujg
prognozy zyskow, wiecej spoétek podniosto prognozy na rok
2025 niz obnizyto. Bardzo dobrze wypadt na tym tle sektor
spétek technologicznych, w ktérym az 68% spotek podniosto
swoje prognozy. Patrzac wiec na wyniki za 1 kwartat 2025
ciezko doszuka¢ sie wiekszych probleméw, a spotki
technologiczne udowadniaja swoja odpornos¢ na globalne
wyzwania.

Na koniec warto dodac, ze jednym ze sposobdw ucieczki od
nadmiernego zadtuzenia jest... inflacja. Wydaje sie, ze po
nieudanych prébach zmniejszenia wydatkdéw rzadowych
w USA, uwaga przeniesie sie na pobudzenie do granic
mozliwosci nominalnego wzrostu PKB. Trzeba tutaj pamietac,
ze wysoki nominalny wzrost gospodarczy z reguty jest
pozytywny dla akcji. Do tego potrzebne bedg kolejne
porozumienia handlowe, ktére zmniejszatyby niepewnosé
w biznesie, luzowanie dyscypliny fiskalnej oraz deregulacja
gospodarki  (uwaga skupia sie w tym momencie na
zmniejszenie wymogdw kapitatowych amerykanskich bankow,
co potencjalnie mogtoby spowodowaé zwiekszenie dzwigni
finansowej bankéw oraz uczestnikdw rynkéw finansowych).

turbulencji
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Zamieszanie wokot obligacji znanego dewelopera

Maj okazat sie ciekawym miesigcem ze wzgledu na
sytuacje na obligacjach znanego dewelopera
Ghelamco. W tym miesiagcu cena czesci papierdw
emitenta zostata przeceniona do ok. 60% ich
wartosci nominalnej. Rynek zyt w obawie przed
eskalacja ktopotéw dewelopera oraz mozliwoéci
rozlania sie strachu na caty rynek obligacji
korporacyjnych. Jednak terminowa wyptata
odsetek w dniach 8 i 19 maja przyniosta
tymczasowe uspokojenie.

Patrzac na rynek papierow dtuznych
korporacyjnych z perspektywy nowych emisji, to
maj nie obfitowat zbytnio w nowe debiuty. Te,
o ktérych warto wspomnie¢ to emisje Kruk-a oraz
Vindexus-a. W przypadku emisji Kruk-a, warto
wspomnie¢, ze emitent zaoferowat obligacje
z dtuzszym terminem zapadalnosci w stosunku do
poprzednich emisji przy relatywnie niskiej marzy.
Tak poprowadzona oferta moze wskazywac na
wcigz mocny popyt ze strony inwestorow.

Z kolei na rynku Catalyst swodj debiut miaty
obligacje Robyg i Adatex, a takze mniejsi emitenci
samorzadowi.

Wzrost zmiennosci spowodowany m.in. ryzykiem
niewyptacalnosci duzego podmiotu z branzy
nieruchomoséci, skierowat popyt w strone
emitentow o wyzszym standingu kredytowym i tym
samym wywart presje na spadek ich marz.
Dodatkowo, obnizka stép procentowych na
poczatku maja spowodowata dalszy spadek stawek
WIBOR, co bedzie miato swoje konsekwencje
w  ksztattowaniu sie  wysokosci  kuponow.
Uwazamy, ze w najblizszym czasie bedzie sie
utrzymywat umiarkowanie negatywny sentyment
do bardziej ryzykownych emitentéw, a inwestorzy
bedg wiekszg uwage zwracali na tych o lepszej
kondycji finansowej. W takim otoczeniu rynkowym
fundusz VIG/C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych
zanotowat rewelacyjny wynik i uplasowat sie na
drugim miejscu w grupie porownawcze;.

»Maj okazat sie ciekawym miesigcem ze wzgledu
na sytuacje na obligacjach pewnego dewelopera.
Natomiast patrzqc na rynek papieréw dtuznych
korporacyjnych z perspektywy nowych emisji,
to maj nie obfitowat zbytnio w nowe debiuty.”

tukasz Sliwka

Fund Manager

Komentarz rynkowy - 6/2025
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Obligacje skarbowe I

Po czterech wzrostowych miesigcach tego roku
na rynku obligacji skarbowych, maj okazat sie
pierwszym  miesigcem, podczas  ktérego
przecietny fundusz dtuzny zrealizowat strate.
Sytuacja ta byta odreagowaniem $wietnych
wynikdw za kwiecien, gdzie inwestorzy napedzani
wypowiedziami prezesa NBP
o szybkiej $Sciezce ciecia stép procentowych,
ttumnie skierowali swojg uwage na zakup
obligacji dtugoterminowych.

Niestety juz w maju prof. Glapinski nieco ostudzit
emocje panujace na rynku. Z jednej strony Rada
dokonata zapowiadanego ciecia stép
procentowych o 50 punktéw bazowych, ale
zostato ono okreslone jako biezgce dostosowanie,
a nie rozpoczecie cyklu. W takie] sytuacji
inwestorzy ponownie zaczeli sie wycofywacd
z segmentu  obligacji  dtugoterminowych.
Rentownos$¢ obligacji 10Y wzrosta z poziomu
5,21% do 5,55%. Dodatkowo dane o silnym
odbudowaniu sie konsumpcji (realna sprzedaz
7,6% vs 3,4% konsensus rynkowy) i ponownym
odbiciu wzrostu ptac nominalnych (9,3% vs 8,1%
oczekiwania) dotozyty do tego obrazu swoje
pociggniecie pedzlem.

»Wstepny odczyt inflacji za maj pokazat wiekszy spadek
wskaznika od zaktadanego (4,1% vs 4,3% oczekiwane),
co ponownie rozbudzito nadzieje na kolejne obnizki.
Jednak nawet powrdt rentownosci w okolice 5,35%, nie
pozwolit funduszom dtugoterminowym na wypracowanie

dodatnich stép zwrotu.”

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych

Komentarz rynkowy - 6/2025

Majowy Zwrot na Obligacjach

Z drugiej strony ostatnie dwa dni maja przyniosty
gwattowny zwrot. Wstepny odczyt inflacji za maj
pokazat  wiekszy  spadek  wskaznika  od
zaktadanego (4,1% vs 4,3% oczekiwane), co
ponownie rozbudzito nadziej na kolejne obnizki.
Jednak nawet powrdt rentownosci w okolice
5,35%, nie pozwolit funduszom
dtugoterminowym na wypracowanie dodatnich
stép zwrotu.

W najblizszym czasie przyjdzie nam pewnie
mierzy¢ sie z ponownym wzrostem zmiennosci na
rynkach  dtuznych. Duza niepewnos¢ na
globalnych rynkach obligacji (USA, Japonia)
i wewnetrzna sytuacja polityczna w kraju mogg
przynosi¢ kolejne zwroty na polskim rynku
obligacji skarbowych.
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| Wyniki funduszy obligacyjnych (1u kat. A.)

Stan na 30 maja 2025, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSTAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

e

Konserwatywny
VIG / C-QUADRAT FIO

(- @@O0000 )

Fundusz krétkoterminowych papierow dtuznych, gtéwnie skarbowych. Celem

funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach
finansowych.

1M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,25% +1,18% +2,58% +5,03% +22,60% +2,24%
Srednia dla grupy +0,28% +1,36% +2,88% +6,13% +24,40% +2,56%

Obligacji Uniwersalny

@ml-DDDDDj

VIG / C-QUADRAT FIO

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

iM 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu -0,21% +2,73% +2,95% +7,20%  +26,10% +4,07%
Srednia dla grupy -0,14% +2,68% +3,42% +7,98%  +27,50% +4,33%

Obligacji Korporacyjnych

(- @BO000

VIG / C-QUADRAT FIO

-

&R

@ EE
Subfundusz obligacji przedsiebiorstw. Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja gL iy
portfela i potencjat do kreowania ponadprzecietnych stdp zwrotu. ;; i
iy
@ eell
M 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +0,62% +0,96% +2,76% +6,09% +23,29%  +2,37%
Srednia dla grupy +0,47% +1,43% +3,16% +7,05% +25,28% +2,76% )
~
Total Return Bond wc @@ OO y

VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO

- . @;J’%,@
Subfundusz funduszy obligacji globalnych. Fundusz do uzupetnienia portfela - t;;@ -
prezentuje podejscie inwestycyjne odmienne od rynku polskiego, inwestuje i?ﬁ
globalnie w szeroki przekroj aktywéw z klasy dtuznej wykorzystujac metody “@ ‘5%,;%&3
iloéciowe. i

iMm 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu -0,44% -1,61% +0,44% +4,43%  +14,95% -0,06%
Srednia dla grupy +0,09% +0,43% +1,48% +5,14% +9,51% +1,92%

J
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| Wyniki funduszy akcji i mieszanych (v kat. A.)

Stan na 30 maja 2025, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSTAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

-

@1 Total Return Flexible
-

@m-.-ODDDj

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji. Dedykowany jest  (8)#&3: J#(8)
inwestorom  zainteresowanym dtugoterminowym lokowaniem kapitatu we ;:;g"‘—f’;?.
wszystkie klasy aktywoéw na rynkach miedzynarodowych. Decyzje inwestycyjne i, S
bazujg na algorytmie zorientowanym na analize krotko i $rednioterminowych @’!;‘.:éﬁf..{y

trendéw
iMm 3M 6M 12M 24M YTD
Stopy zwrotu +1,71% -6,99% -7,75% -5,19% +5,72% -4,98%
Srednia dla grupy +2,41% -1,61% -0,76% +4,68% +18,00% +0,97%

g
m GreenStars
2

@m-.-ODDDj

VIG / C-QUADRAT SFIO
Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR). Fundusz z najwyzszym Ob=x10)

e b
ratingiem MSCI ESG: AA, inwestujgcy globalnie w wysokiej jakosci firmy (Blue ,:53
Chip) o najwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na $rodowisko,

odpowiedzialnos¢ spoteczna i tad korporacyjny).

iM 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +4,38% -4,24% -3,56% +4,12% +31,30% -3,35%
Srednia dla grupy +6,63% +1,67% +0,11% +7,72% +29,99% +2,60% )

-

R
Akcji @w....DDD/

VIG / C-QUADRAT FIO
O]

w“‘f:;

ST
Subfundusz akcji krajowych. Fundusz inwestuje gtownie w spétki z TOP30 w ‘”‘5{,4‘
indeksie WIG a przestrzenia do ponadprzecietnych stép zwrotu jest sektor “dﬁf éﬁ;
$rednich i matych spoétek. 3

iM 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +1,54% +5,39% +19,06% +11,61% +67,70% +17,32%
Srednia dla grupy +2,07% +8,16% +21,24% +12,97% +67,29% +20,69%

J

-

.EGGTF Global Growth Trends

@m-.--DDDj

b S e
10
lode 3o

Katrred

VIG / C-QUADRAT FIO

Subfundusz akcji globalnych. Daje dostep do najlepiej rozwijajgcych sie i kS
globalnych sektoréw takich jak technologia, medycyna, social i on-line media, fg;% %;;5
ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne rekompensuja perspektywy wyzszych W@g *isgﬂfg
zyskéw w dtuzszej perspektywie. L]

K

N ([

iM 3M 6M 12M 36M YTD
Stopy zwrotu +13,16% +6,74% +5,57% 22,12% +66,10% +6,69%
Srednia dla grupy +6,63% +1,67% +0,11% +7,72% +29,99% +2,60% )
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Stan na 30 maja 2025, zrédto: Analizy.pl

| Wyniki IKE / IKZE (v Kat. a.)

WYNIKI OSTAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

Strategia Konserwatywna
Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat
Kompozycja portfela:
20% m Konserwatywny 7,5% Akcji
7 ) 4 2 % 25% M Obligacji Uniwersalny 5% ka GreenStars
Stopa zwrotu za okres 12M Obligacji Korporacyjnych 7,5% !eerﬂ Global Growth Trends
30.05.2024 - 30.05.2025
Total Return Bond

Strategia Rozwazna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

2,02%

Stopa zwrotu za okres 12M
30.05.2024 - 30.05.2025

Kompozycja portfela:

20% ﬁ Konserwatywny 15% Akdji

15% i Obligacji Uniwersalny 10% k‘a GreenStars
15% Obligacji Korporacyjnych 15% m Global Growth Trends
10% Total Return Bond

Strategia Aktywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

10,58%

Stopa zwrotu za okres 12M
30.05.2024 - 30.05.2025

Kompozycja portfela:
Konserwatywny

Obligacji Uniwersalny

20% GreenStars
e
Obligacji Korporacyjnych 22,5% !ssrﬂ Global Growth Trends

Total Return Bond

Limity wptat na 2025 rok:

IKE: 26 019 zt
IKZE: 10 407,60 zt

Nasze rozwiqgzania emerytalne zostaty
docenione przez Analizy.pl

“
IKZE

NAD 2024

&
IKE

NAD 2024

IKZE dla przedsiebiorcow: 15 611,40 zt
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VIG Temat miesigca:

C-Quadrat

Konsumenci napedzajg wzrost gospodarczy Polski.
Inwestycje nabraty rozpedu

Wzrost polskiej gospodarki opiera sie na konsumentach — potwierdzajg najnowsze statystyki produktu
krajowego brutto, ale inwestycje nabierajg rozpedu. Drugi odczyt dynamiki PKB w pierwszym kwartale roku

potwierdzit wstepne dane, a kompozycja zdradzita, na czym opierat sie wzrost.

Gtowny Urzad Statystyczny podat, ze w I kwartale 2025 roku produkt krajowy brutto Polski byt realnie (czyli po
uwzglednieniu inflacji) o 3,2 proc. wyzszy niz w analogicznym kwartale roku poprzedniego. To rezultat zbiezny
z szybkim szacunkiem opublikowanym dwa tygodnie temu. Statystyki wyréwnane sezonowo pokazaty wzrost o 3,7

proc. rok do roku (rewizja z 3,8 proc.) oraz 0 0,7 proc. kwartat do kwartatu.

Roczna dynamika produkt krajowego brutto Polski (dane niewyré , W %)

w1
. 1
I T
6 “u s.;ﬁha 6.6
Ly o saf |sa
5
asfl las 45
<t
1
i ™ ] 12
27, 22 (3]
22 24 “ n N
2
LI, .
n,ﬂ!-n o5
Il |‘“"I % |
]
s p A1

e w7 amE 1w o o1 20z 1 aca 1z

y
4

“' Bankierpl

Kl T

W ostatnim kwartale 2024 roku, roczny wzrost wynidst 3,4 proc., natomiast dynamika kwartalna wyniosta 1,4 proc. Z
kolei trzeci kwartat poprzedniego roku pokazat wzrost o 2,7 proc. rdr po odczycie 3,2 proc. rdr w kwartale
poprzedzajacym. Mamy wiec wzrost PKB powyzej 3 proc. w trzech z ostatnich czterech kwartatow, $wiadczacy o

ozywieniu gospodarczym w Polsce.
Co stoi za wzrostem PKB?

Nowoscig w dzisiejszych danych jest kompozycja dynamiki polskiego PKB w I kwartale 2025 roku. Wynika z niej,
ze konsumpcja dodata 1,6 punktu procentowego do rocznej i nieodsezonowanej dynamiki tego wskaznika. To nieco
mniej niz w kwartale czwartym, gdy wktad wydatkédw konsumenckich wyniést 1,7 pkt proc. (rewizja z 1,8 pkt proc.).

Wydatki rzgdowe dodaty 0,4 pkt proc. w stosunku do 1,6 pkt proc. kwartat wczesniej (rewizja z 0,6 pkt proc.).

Zrédto: Bankier.pl
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https://www.bankier.pl/wiadomosc/Konsumenci-napedzaja-wzrost-gospodarczy-Polski-Inwestycje-nabraly-rozpedu-8953332.html

Robert Trzeciak

Zapraszamy do kontaktu

robert.trzeciak@vigcg-tfi.pl
tel.: 885 866 723

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 Katarzyna Dumanska

spétek  zarzqdzajqcych aktywami, specjalizujgca  sie katarzyna.dumanska@vigcq-tfi.pl

tel.: 887 842 015

w strategiach ilosciowych, zréwnowazonego rozwoju oraz

inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych. Spotka jest tez

cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami. Zespot

tworzq menedzerowie i eksperci z wieloletnim doswiadczeniem

na rynku kapitatowym.
Pawet Siemienski

pawel.siemienski@vigcq-tfi.pl
tel.: 887 871 068

Zapraszamy na LinkedIn

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 wystarczajgcych 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 instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, jak réwniez nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé
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.vigcqg-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/ATO000AOSETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEO0OAQYJMN7. Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sg 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  |-AM  GreenStars  Opportunities oraz  C-Quadrat ARTS Total Return Bond. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak
i Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig
gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegétowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie
w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznosci od Subfunduszu i ze wzgledu na skfad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki
uczestnictwa moze podlega¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. 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 aktywdéw bazowych, ktére sg wiasnoscia Funduszu. Subfundusz moze inwestowacd powyzej 35% wartosci swoich aktywow
w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, kazde Panstwo cztonkowskie oraz parnstwa
nalezgce do OECD. Streszczenie praw uczestnikéw Funduszu zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale 11l ,,Zwiezte okreslenie
praw Uczestnikdw Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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