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PPE, PPK i PPl - komentarz kwartalny

CO SLYCHAC W INWESTYCJACH?

Mito nam, ze zaglgdasz do naszego komentarza
kwartalnego.

Z tego wydania dowiesz sie miedzy innymi:

e jak poradzity sobie rynki akcji i obligacji
w 1. kwartale 2025 roku,
co dalej z rynkami akcji i obligaciji, czyli nasze
wskazdowki inwestycyjne na nadchodzgce
miesigce,
o czym warto pamietac, gdy inwestujesz,
gdzie sprawdzisz, ile mozesz uzbiera¢ pieniedzy
na swojg przysztos¢ - te bliskg i te dalsza.

Zyczymy Ci przyjemniej lektury.

English version



Zapachniato, zajasniato...
Wiosna - ach to Ty.

Mamy wiosne! Dni sg coraz dtuzsze. Niebo przecinajg sznury powracajgcych zurawi.
Pachnie ziemia. Wiosna - ach to Ty.

A co stychaé na rynkach finansowych?

Pierwszy kwartat 2025 roku byt udany dla wielu rynkéw akcji i obligacji
-awiecidlaosob, ktdre na tych rynkach inwestuja. Wiekszo$¢ gietd rosta. To dobra
wiadomos¢ takze dla Ciebie, poniewaz fundusze akcji i obligacji w Twoim PPE réwniez
przyniosty dodatnie stopy zwrotu.

Wyniki funduszy, ktére sg dostepne w Twoim programie emerytalnym, sprawdzisz
na naszej stronie internetowej: www.gstfi.pl/notowania-funduszy.

Co sie teraz dzieje?

Poczatek kwietnia przynidst sporo emocji i zamieszania na rynkach finansowych.
Administracja Stanéw Zjednoczonych ogtosita, ze wprowadza cta na towary sprowadzane
z zagranicy. To wywotato niepewnosc wsrod inwestorek i inwestordéw, dlatego gietdy
zareagowaty spadkami.

Jak to w przyrodzie bywa - raz troche zimna, raz troche stonca. Mimo ze rynki odczuty te
zawirowania, pamietajmy, ze po kazdej burzy wychodzi storce. W przesztosci mielismy juz
przyktady takich turbulencji — byty to na przyktad: pandemia i wojna w Ukrainie. Oba te
wydarzenia bardzo mocno poturbowaty Swiatowe gietdy i gospodarke. Jednak wyszty one
na prosta. Niektore indeksy gietdowe bity rekordy.

A co dalej? Spojrzmy w przysztosc

Jesli inwestujesz dtugoterminowo, na przyktad przez program pracowniczy, wahania
wycen na gietdach, w tak krétkim terminie, nie powinny mie¢ wielkiego znaczenia.
Rynki dziatajg cyklicznie - raz rosna, raz spadaja. Niewiele mozemy z tym zrobié.

Pamietaj, ze w swoim programie regularnie kupujesz jednostki uczestnictwa funduszy
w réznych momentach cyklu gospodarczego. Dzieki temu usredniasz cene ich zakupu.
Rynki moga (i beda) sie zmieniac - tak jak pogoda wiosna.

Dlatego:

* trzymaj sie swojego planu inwestycyjnego,

* regularnie oszczedzaj,

« pamietaj, aby inwestowad w rézne aktywa (akcje, obligacje itp.),

* nie reaguj nerwowo na chwilowe wahania.

A my - na tamach naszych kwartalnikéw - bedziemy na biezaco dzieli¢ sie z Tobg tym,

co wazne.
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Mamy tez dla Ciebie kilka wskazowek
na nadchodzgce miesigce.

* Rozwaz fundusze dtuzne

Po kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej ogtosita, ze jest sktonna
obnizyc stopy tacznie o 1 punkt procentowy jeszcze w tym roku. Ten znaczacy
zwrot w narracji zostat szybko wyceniony przez uczestnikdw rynku, co wyraznie
obnizyto rentownosci obligacji. W cenach papieréw dtugoterminowych - czyli
tych bardziej wrazliwych na zmiany stép — nadal jednak widac przestrzen do
wzrostéw, na ktdrej moga zyskad fundusze z obligacjami dtugoterminowymi.

W takim otoczeniu rentownosci obligacji krdtkoterminowych nie bedg juz tak
wysokie jak jeszcze niedawno, ale nadal powinny wspomagac inwestorki
i inwestoréw w walce z inflacja.

* Przyjrzyj sie funduszom, ktdre inwestuja w obligacje korporacyjne

Mimo ze administracja Standw Zjednoczonych natozyta cta na towary
sprowadzane z zagranicy, prognozy wzrostu polskiej gospodarki nadal
sg wysokie. Sytuacja przedsiebiorstw takze jest stabilna.

Dlatego obligacje korporacyjne emitowane przez firmy o ugruntowanej pozycji
i renomie moga zaoferowac wyraznie wyzsze oprocentowanie niz obligacje
skarbowe, przy tylko nieco wyzszym ryzyku.

+ Zwroc uwage na potencjat europejskiego rynku akcji

Stary Kontynent, przez ostatnie lata niedoceniany, zaczyna przyciggac kapitat.
Pomaga mu perspektywa zwiekszenia wydatkéw fiskalnych zwigzanych
z obronnoscig w najwiekszych krajach Unii Europejskiej.

Warto rozwazyc inwestycje w europejskie fundusze akcji, w ktorych duza role

odgrywaja spotki wartoSciowe (ang. value), bardziej odporne na zmiany
koniunktury.
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Warto wiedziec

Nowy kalkulator PPK

Jesli masz PPK, to mamy dla Ciebie dobrg wiadomosé.

Na naszej stronie internetowej www.gstfi.pl znajdziesz
nowy kalkulator PPK. KALKULATOR PPK

To narzedzie, ktére pokaze Ci, jak moze wygladaé Twoja : 20656324
przysztos¢ finansowa i...zmotywowac Cie do
regularnego oszczedzania. =

Dzieki kalkulatorowi:

. obliczysz, ile pieniedzy mozesz uzbiera¢ dzieki PPK,
. poznasz prognozowany zysk,
° sprawdzisz, jaka moze by¢ Twoja comiesieczna emerytura z PPK.

Korzystaj takze z innych naszych kalkulatorow, aby bardziej Swiadomie planowaé
prywatng emeryture. Mamy takze kalkulator PPE i regularnego inwestowania.

Zmien potwierdzenia papierowe na elektroniczne w swoim PPE

Wtasnie wystaliémy dla Ciebie roczne podsumowanie Twoich Srodkéw w PPE. Jesli
dotarto ono do Ciebie w tradycyjnej, papierowej formie, to Swietny moment, aby
rozwazy¢ zmiane na wygodniejsze i bardziej ekologiczne potwierdzenia
elektroniczne.

Mozesz to zrobic:

° w serwisie gstfi24,
. w aplikacji mobilnej lub
. u swojego pracodawcy.
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https://www.gstfi.pl/kalkulatory/kalkulator-ppk
https://www.gstfi.pl/kalkulatory/

Nota prawna

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

Goldman Sachs TFl i fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez Goldman Sachs TFI nie gwarantujg osiggnigcia celéow
inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

Inwestycje w fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Goldman Sachs TFl sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a
uczestnik musi liczy¢ sie z istnieniem mozliwosci utraty czesci zainwestowanych srodkdw.

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 wysokosci pobranych
optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie www.gstfi.pl.

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 TFI
i na stronie www.gstfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach i Informacjach dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego 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). Informacje odnos$nie
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).

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs TFI przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego
najlepsza wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w tym materiale pochodzg ze Zzrédet wtasnych
Goldman Sachs TFI lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez Goldman Sachs TFl za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, ze sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Goldman Sachs TFIl nie moze
zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w tym materiale i nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie opinie
i oceny wyrazane w tym materiale sg opiniami i ocenami Goldman Sachs TFI lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich
najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, obowigzujacymi w chwili jej
sporzadzania. Moga one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Ten materiat ma charakter wytacznie informacyjny. Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyjnego ani
rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania
wtasnej oceny.

Komentarz rynkowy aktualny na 11.04.2025r.

Kod nadzoru zgodnosci: 424693-0TU-2246071
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Quarterly commentary for PPE, PPl and PPK
participants

YOUR INVESTMENT GUIDE

Dear All,
We're glad you're looking at our quarterly commentary.
From this issue you will learn, among other things:

e how the stock and bond markets have fared in Q1

2025,
how the situation in the financial markets affects

your investments,

what to keep in mind when investing,

where you can check how much money you can
raise for your future - the near and the far future.

We wish you an enjoyable reading experience.

Polish version

Marketing Communication
April 2025




It smelled, it shone...
Spring - ah, that’s you.

It's spring! The days are getting longer. The sky is crossed by the trails of returning
cranes. There is the smell of earth in the air. Spring - ah, that's you.

And what's happening on the financial markets?

The first quarter of 2025 was a successful one for many share and bond markets -
and thus for those who invest in these markets. Most stock exchanges grew as well as
most stock and bond funds delivered positive returns during this period.

You can check the performance of the funds available in your pension plan on our
website: www.gstfi.pl/notowania-funduszy.

What is happening now?

The beginning of April brought a lot of excitement and confusion to the financial
markets. The US administration has announced that it is imposing tariffs on goods
imported from abroad. This created uncertainty among investors, so stock markets
reacted with declines.

As it happens in nature - once a little cold, once a little sun. Although the markets have
felt the turmoil, let's remember that after every storm the sun comes out. We have
already had examples of such turbulence in the past - there was the pandemic and the
war in Ukraine, for example. Both of these events have badly battered the world's stock
markets and economy. However, they went out on a limb. Some stock market indexes
broke records.

What's next? Let’s look to the future

If you are investing for the long term, such as through a pension scheme, fluctuations
in stock market valuations in such a short term should not matter much. Markets
operate in cycles - once they rise, once they fall. There is not much we can do about it.

Remember thatin your PPE you regularly buy fund shares at different points in the
economic cycle. By doing so, you average the price of their purchase. Markets can (and
will) change - just like the weather in spring.

Therefore:

. stick to your investment plan,

. save regularly,

. remember to invest in a variety of assets (shares, bonds, etc.),
° don't react nervously to momentary fluctuations.

And we - in the pages of our quarterly magazines - will share with you on an ongoing
basis what is important.
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We also have some tips for you for the
coming months.

» Consider debenture funds

Following its April meeting, the Monetary Policy Council announced that it was
inclined to cut rates by a total of 1 percentage point later this year. This
significant turnaround in the narrative was quickly priced in by market
participants, which clearly lowered bond yields. However, long-term securities
prices —i.e. those more sensitive to interest rate changes - still show room for
growth, which long-term bond funds can take advantage of.

In such an environment, short-term bond yields will no longer be as high as they
were not so long ago, but they should still help investors fight inflation.

* Take a look at funds that invest in corporate bonds

Despite the fact that the US administration has imposed tariffs on goods
imported from abroad, the growth outlook for Poland’s economy remains high.
The situation of companies is also stable.

Therefore, corporate bonds issued by established and reputable companies can
offer a significantly higher interest rate than government bonds, with only a
slightly higher risk.

* Watch out for the potential of the European share market

The Old Continent, undervalued for the past few years, is beginning to attract
capital. It is helped by the prospect of increasing defence-related fiscal
spending in the major European Union countries. Consider investing in European
equity funds, in which a large role is played by value companies, which are more
resilient to economic changes.
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Things to know

New PPK calculator

If you have PPK, we have good news for you.

On our website www.gstfi.pl you will find a new PPK
calculator. KALKULATOR PPK

It's a tool that will show you what your financial : e 85632
future might look like and... motivate you to save
regularly..

Thanks to the calculator:

. you can calculate how much money you can raise with PPK,
. you will know the expected profit,
° you can check what your monthly PPK pension could be.

Also use our other calculators to plan your private retirement more consciously!
We also have a PPE and regular investment calculator.

Change paper confirmations to electronic ones in your PPE

We have just sent you an annual summary of your PPE funds. If you have received
itin traditional paper form, now is a great time to consider switching to more
convenient and environmentally friendly electronic confirmations.

You can do this:

° on the gstfi24 website,
. in the mobile app or
o atyour employer.
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Legal disclaimer

This material has been prepared by Goldman Sachs Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (hereinafter:
Goldman Sachs TFI) and is disseminated for the purpose of advertising or promoting its services. Goldman Sachs
TFI holds the authorisation to conduct business activity issued by the Polish Financial Supervision Authority.

Goldman Sachs TFI and the investment funds managed by Goldman Sachs TFI do not guarantee that the
investment objectives of the funds and sub-funds will be achieved or that similar results will be achieved in the
future.

Investments in investment funds managed by Goldman Sachs TFI are subject to investment risk and the
Participant must take into account the possibility that they may lose a part of the invested funds.

The individual rate of return on investment is not the same as the investment result of the fund and depends on
the value of the participation unit at the time of its disposal and repurchase by the fund and on the amount of
handling fees charged and taxes due. The Schedules of Fees can be found on the website at www.gstfi.pl.

Information on investment funds managed by Goldman Sachs TFl as well as the associated investment risks,
drawn up in the Polish language, has been included in the Information Prospectuses available at the registered
office of Goldman Sachs TFI, on the www.gstfi.pl website and in Key Information and Information for a customer
of an alternative investment fund available at the registered office of Goldman Sachs TFl, at its Distributors and
on the www.gstfi.pl website (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-
informacyjne). Information regarding investors' rights drawn up in the Polish language may be found in the
Information Prospectuses available at the registered office of Goldman Sachs TFl, at its Distributors and on the
www.gstfi.pl website (https://www.gstfi.pl/informacje-i-dokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-
informacyjne).

This material has been produced by Goldman Sachs TFI with due diligence and to the best of its knowledge and
beliefs. All information contained herein is sourced either from Goldman Sachs TFI's own data or from external
sources considered reliable. However, no assurance is given that the information is comprehensive or fully
reflects the actual state of affairs. Goldman Sachs TFl makes no representation or warranty as to the accuracy or
completeness of the information provided and accepts no liability for any loss or damage resulting from its use
for any purpose other than that for which it is intended. Any opinions or assessments expressed herein reflect
the views of Goldman Sachs TFl or its advisors, formulated in good faith and based on information obtained from
credible market sources as of the date of preparation. These views and assessments may be subject to change at
any time without prior notice.

This document is for informational purposes only. It does not constitute an offer, investment advice, or a
recommendation to buy or sell financial instruments, nor does it relieve the recipient of the responsibility to
conduct their own independent assessment.

Market commentary current as of 11.04.2025.

Compliance code: 424693-0TU-2246071.
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