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CO SLYCHAC W TWOICH
INWESTYCJACH?

Rynkowy komentarz kwartalny dla oséb uczestniczgcych
w programach PPE, PPK i PPI

W styczniu wymieniamy kalendarze.

Zatrzymajmy sie jednak na chwile i spdjrzmy na to, jak wygladat 2025 rok
na rynkach finansowych oraz co to oznaczato dla funduszy w Twoim
programie emerytalnym.

Zapraszamy Cie do pierwszego wydania kwartalnika w 2026 roku.

W tym numerze:

e sprawdzamy, jak radzity sobie rynki akcji i obligacji w 2025 roku,

e pokazujemy, jak zmiany na rynkach przetozyty sie na wyniki
funduszy w Twoim programie,

 dzielimy sie naszym spojrzeniem na rynki w 2026 roku,
* przedstawiamy nowos$ci dostepne w serwisie GSTFI 24.

Dobrej lektury.

ENGLISH VERSION

Informacja reklamowa
Styczen 2026



JAK WYGLADAL 2025 ROK DLA RYNKOW
AKCJI | OBLIGACJI?

2025 rok byt udany dla rynkéw
finansowych. Uptynat on pod znakiem
wzrostow cen akcji i obligacji. To dobra
wiadomos¢ dla oséb, ktore inwestujg
w fundusze inwestycyjne - a wiec takze
dla Ciebie.

Wiekszos¢ naszych funduszy osiggneta
pozytywne stopy zwrotu.

Wyniki funduszy dostepnych w swoim
programie sprawdzisz na naszej stronie
gstfi.pl/notowania (wybierz odpowiednig
kategorie jednostki), a stan swojego
konta - po zalogowaniu do serwisu

w GS TFI24.

CO SPRZYJALO WZROSTOM NA RYNKACH
AKCJI | OBLIGACJI?

Na wyniki rynkéw w 2025 roku wptyneto kilka kluczowych czynnikow:

o Obligacje zyskaty na spadkach stop procentowych.

Banki centralne - w Polsce i w wielu krajach na Swiecie - obnizaty stopy procentowe.
Sprzyjato to wzrostom cen obligacji.

e Akcje rowniez przyniosty solidne wyniki.

Rynki wspierata perspektywa wysokich zyskow spdtek, ktére przodujg w rozwoju
technologii sztucznej inteligencji.

9 Dobrze radzity sobie takze spotki z tradycyjnych sektorow.

Dotyczyto to m.in. rynkéw wschodzgacych oraz Europy. Przyktadem sg spotki zwigzane
z obronnoscig, ktore korzystaty z rosnacych wydatkdw na zbrojenia.
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CO Z RYNKAMI W 2026 ROKU?

Rynek akcji: ostrozny optymizm

Takie wzrosty jak w 2025 roku moga sie w tym
roku nie powtdrzy¢. Jednak stan Swiatowej
gospodarki i otoczenie rynkowe nadal sprzyjaja
inwestowaniu w akcje.

1. Nie wszedzie drogo

W wielu miejscach na Swiecie akcje sg dzis
drogie, szczegdlnie w USA, gdzie ceny akcji
rosty dzieki spotkom zwigzanym ze sztuczna
inteligencja. Dlatego warto rozwazy¢
inwestycje w réznych regionach swiata - w tym
w Polsce, Japonii i szeroko pojetej Europie.

2. Rynek akcji ze wsparciem ze strony
gospodarki
Rynki akcji nadal sg wspierane przez:
= solidny wzrost gospodarczy,
= kontrolowang inflacje,
» wzrost wydatkdw publicznych w wielu

krajach.
3. Mozliwe dalsze wzrosty

To tworzy warunki do dalszych wzrostow,
choé w bardziej umiarkowanym tempie niz
w poprzednich latach.

Co to oznacza dla Ciebie?

Rynek obligaciji: spokojniej i stabilniej

Rynek obligacji korzysta dzi$ z bardziej stabilnych
warunkow rynkowych.

1. Stabilizacja stop procentowych

Wiele wskazuje na to, ze koniec obnizek stop
procentowych jest juz blisko, a to oznacza
stabilizacje na poziomie wyzszym niz przed
pandemig.

2. Inflacja w Polsce pod kontrola

Inflacja w Polsce od kilku miesiecy miesci
sie w celu NBP. Wspiera to stabilno$¢ rynku
obligacji.

3. Rozsadne stopy zwrotu przy nizszym ryzyku

Dla osdb inwestujacych w obligacje oznacza
to mozliwosc¢ osiggania umiarkowanych stop
zwrotu przy nizszym ryzyku niz na rynku akcji.

Na polskim rynku obligacji, warte uwagi sg
obligacje korporacyjne, bo polskie firmy sg
nisko zadtuzone, a same obligacje oferuja
wyzsze oprocentowanie niz tradycyjne
obligacje skarbowe.

Po okresach intensywnych wzrostéw moga pojawi¢ sie korekty, czyli moment spadku cen,
w ktorych rynek moze ztapac oddech. To jest naturalny cykl rynkowy.

Jednak dla Ciebie - osoby, ktdra inwestuje na lata w programie emerytalnym - nie powinny by¢
one powodem do niepokoju. Wazne, aby zachowac spokoéj i inwestowac regularnie. Dzieki temu
kupujesz jednostki funduszu w réznych momentach rynku - raz po nizszych, raz po wyzszych
cenach. W efekcie usredniasz koszt inwestycji. To pomaga spokojnie inwestowac z mysla o
przysztoscii przejsc przez okresy wzrostow i spadkow.




CO NOWEGO W TWOIM PROGRAMIE EMERYTALNYM?

v Teraz mozesz lepiej chronic¢ swoje konto w GS TFI24

0d 12 stycznia 2026 r. mozesz wtgczy¢ dwuetapowe logowanie na swoim koncie
w serwisie GS TFI124.

To dodatkowe zabezpieczenie, ktére pomaga chroni¢ Twoje dane.
Dwuetapowe logowanie jest opcjonalne, ale warto je wtgczyc.

Jesli go nie wtaczysz, nadal zalogujesz sie do konta jak dotychczas.

O Jak dziata dwuetapowe logowanie?

Gdy logujesz sie na konto, oprocz hasta, system poprosi Cie takze o jednorazowy kod.

Jak otrzymasz jednorazowy kod?
Kod mozesz otrzymac na jeden z dwdch sposobow:

= SMS-em,

=z aplikacji uwierzytelniajgcej na telefonie.

I‘ Z jakich aplikacji uwierzytelniajacych mozesz korzystac?
Nasz serwis GS TFI24 dziata z wiekszoscig popularnych aplikacji, na przyktad:
= Google Authenticator,
= Microsoft Authenticator,

= aplikacja ,Hasta" w systemach macOS/iOS.

SPRAWDZ, JAK WLACZYC DWUETAPOWE
LOGOWANIE NA SWOIM KONCIE W GS TFI24

Przez aktywacje ustugi przeprowadzimy Cie krok po kroku.

Krok 1

Zaloguj sie do serwisu GS TFI24
przez przegladarke.

=
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Krok 2

Wybierz opcje ,Moje dane i ustawienia
produktow".

Krok 3

Przejdz do sekcji
.Bezpieczenstwo i logowanie”
i kliknij ,,Zarzadzaj".

Krok 4

W sekcji ,,Dwuetapowe logowanie”
wybierz opcje ,wtacz".

Krok 5

Wybierz metode weryfikacji:

» kod SMS,

» kodem z aplikacji uwierzytelniajacej.

Nastepnie postepuj zgodnie z instrukcjami
wyswietlanymi na ekranie.

Co dalej?

Gdy zakonczysz konfiguracje,
wylogujemy Cie z serwisu.

Przy kolejnym logowaniu uzyjesz juz
dwuetapowego logowania.

WANDA KOWALSKAX
A  Moje dane i ustawienia produktéw
@ Tryb ciemny

,ﬁrg‘ English version
el D

Wyloguj

Bezpieczenstwo 1 logowanie
Tutaj mozesz zmieni¢ hasto, wtgczy¢ dwuetapowe logowanie i sprawdzi¢ dostep do aplikacji mobilnej.
Logowanie Zarzadzaj >

Tutaj mozesz zmienic hasto do konta, wtgczy¢ dwuetapowe logowanie i zarzgdzac zaufanymi
urzgdzeniami

Logowanie

Hasto do logowania

2024-02-06

Dwuetapowe logowanie

Witaczasz dwuetapowe logowanie

Powtaczentu poprosimy Cle o ponowne zalogowante.

Wybierz metode weryfikacji
@ KodsMs

Kody jednorazowe z aplikacji uwierzytelniajacej

Gratulacje! Dwuetapowe logowanie zostato
wtaczone!

Jezeli stracisz dostep do wskazanego numeru telefonu, zresetuj hasto na stronie logowania.
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Masz pytania?
Skontaktuj sie z naszg infolinia:
A\ 225417511

> 801690555

Koszt potaczenia jest zgodny z taryfg operatora.

Informacje prawne

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 TFl posiada
zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.

Goldman Sachs TFli fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Goldman Sachs TFI nie gwarantujg osiggniecia 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 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 wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i naleznych
podatkow. 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 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-idokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne). Informacje odnosnie
do praw inwestordw sporzadzone w jezyku polskim znajdujg sie w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie
Goldman Sachs TFl u Dystrybutordw i na stronie www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacjeidokumenty/
dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne).

Ten materiat zostat przygotowany przez Goldman Sachs TFI przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie

Z jego najlepszg wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w tym materiale pochodzg ze zrédet
wtasnych Goldman Sachs TFI lub Zrddet zewnetrznych uznanych przez Goldman Sachs TFl za wiarygodne, lecz

nie istnieje gwarancja, ze s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Goldman Sachs TFI nie

moze zagwarantowad 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, obowigzujgcymi w chwili jej sporzadzania.
Moga one podlegac zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Ten materiat ma charakter wytgcznie 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 16.01.2026 r.
Kod nadzoru zgodnosci: 484293-0TU-2449133
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HOW ARE YOUR
INVESTMENTS DOING?

Quarterly market commentary for participants
in PPE, PPK, and PPl schemes

As we turn the page on the calendar in January,

Let’'s take a moment to reflect on how the financial markets performed in 2025 -
and what that meant for the funds in your Pension scheme.

We invite you to explore the first edition of our quarterly newsletter in 2026.
In this issue:

» We review how equity and bond markets performed in 2025,

« We show how market developments translated into fund results
in your plan,

» We share our outlook for the markets in 2026,
» We present new features available on the GS TFI24 platform.

We hope you enjoy the read.

POLISH VERSION

Marketing material
January 2026




HOW DID 2025 SHAPE UP FOR EQUITY
AND BOND MARKETS?

2025 was a strong year for the financial
markets, marked by rising prices in both
equities and bonds. This is good news for
investors in mutual funds - including you.

Most of our funds delivered positive
returns.

You can check the performance of the
funds available in your programme

at gstfi.pl/notowania (select the
appropriate unit category), and view your
account balance after logging into the
GS TFI24 platform.

WHAT DROVE MARKET GROWTH
IN EQUITIES AND BONDS?

Several key factors influenced market performance in 2025:

o Bond prices benefited from interest rate cuts.

Central banks —in Poland and globally - lowered interest rates, which supported
bond price increases.

e Equities also delivered solid returns.

Markets were buoyed by the prospect of strong profits among companies leading
in artificial intelligence technology.

e Traditional sectors performed well too.

This included emerging markets and Europe. One example is defence-related companies,
which benefited from increased military spending.
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WHAT ABOUT THE MARKETS IN 20267

Equity market: cautious optimism

The kind of growth we saw in 2025 may not be
repeated this year. However, the state of the

global economy and the market environment still

support investing in equities.
1. Not expensive everywhere

In many parts of the world, equities are
currently expensive — especially in the US,
where stock prices have surged due to
companies linked to artificial intelligence.
That's why it may be worth considering
investments across a range of global regions -
including Poland, Japan, and the wider
European market.

2. Economic support for equity markets

Equity markets continue to be supported by:
» solid economic growth,
= controlled inflation,

» increased public spending in many countries.

3. Potential for further growth

These factors create conditions for continued
growth, although likely at a more moderate
pace than in previous years.

What does this mean for you?

Bond market: calmer and more stable

The bond market is currently benefiting from
a more stable market environment.

1. Interest rate stabilisation

There are strong indications that the cycle
of interest rate cuts is nearing its end. This
suggests rates may stabilise at levels higher
than those seen before the pandemic.

2. Inflation under control in Poland

Inflation in Poland has been within the
National Bank of Poland's target range for
several months now, which supports bond
market stability.

3. Reasonable returns with lower risk

For bond investors, this means the potential
to achieve moderate returns with lower risk
compared to equities.

On the Polish bond market, corporate

bonds are particularly worth noting. Polish
companies generally carry low levels of debt,
and these bonds offer higher yields than
traditional government bonds.

After periods of strong growth, market corrections - temporary declines in prices - may occur.

These are a natural part of the market cycle.

However, for someone like you - investing in a pension scheme for the long term - these short-
term dips should not be a cause for concern. The key is to stay calm and invest regularly. By doing
so, you buy fund units at different points in the market - sometimes at lower prices, sometimes
at higher ones. This helps average out the cost of your investment. It allows you to stay on track
with your long-term goals and navigate both market highs and lows with confidence.




WHAT’S NEW IN YOUR PENSION SCHEME?

v You can now better protect your account on GS TFI24

From 12 January 2026, you can activate two-step verification on your account
in the GS TFI24 platform.

This is an extra layer of security that helps protect your data.
Two-step verification is optional, but we recommend enabling it.

If you choose not to enable it, you will still be able to log in as usual.

O How does two-step verification work?

When logging in to your account, the system will ask you to enter a one-time code
in addition to your password.

How will you receive your one-time code?
You can receive the code in one of two ways:
= by SMS,

= via an authenticator app on your phone.

|‘ Which authenticator apps can you use?
Our GS TFI24 platform works with most popular apps, such as
= Google Authenticator,
= Microsoft Authenticator,

= the "Passwords"” app on mac0S/i0S systems.

SEE HOW TO ACTIVATE TWO-STEP VERIFICATION
ON YOUR GS TFI24 ACCOUNT

We'll guide you step by step through the activation process.

Step 1 e e |‘§~o‘1“s‘90 555

Login to the GS TFI24
platform using your web
browser.

Logging in

Invest for your

reme
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Step 4 WANDA KOWALSKAX

SeleCt the 0pt10n “Personal data ,Q\ Personal data and product settings
and product setting".

@ Dark mode

N A N N RPN
;L: English version _.

Step 3

Go to the "Security
and login settings”
sectlon and cl]ck Log in settings Manage > Mobile application Manage >

u n
Mana ge". Here you can change your account password, enable two-step verification, and Here you will find the mobile devices on which you are logged in to the service.
manage trusted devices.

Security and login settings

Here you can change your password, enable two-step verification, and check access to the mobile app.

Step 4 Login settings

In the “Two-step login verification”
section, select "Enable”.

nable two-step verification, and manage trusted devices.

Your password

ast password change 2024.02.06

Two-step login verification

Would you like to enable two-step login verification? Enable

Step 5 : L
P Enabling two-step verification
Choose your verification method:
= SMS code,
Select verification method

» One-time code from an authenticator app. ® sscoe

One-time codes from the authentication app

i

Once enabled, we will ask you to log in again

Then follow the on-screen instructions.

What happens next?
Once setup is complete, .

yOU W]l.l be logged OUt Of the platform' Congratulations! Two-step verification has been
The next time you log in, enabled!
you Wil_l use tWo—step VErification. 1f you lase access to the specified phone numher, reset your password an the login page.

Log in again
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Questions?

Contact our helpline:

A\ 225417511
> 801690555

Call charges are in accordance with your operator's tariff.

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 the services it provides. Goldman Sachs TFI
is authorised by the Polish Financial Supervision Authority to operate.

Goldman Sachs TFl and the Investment Funds managed by Goldman Sachs TFl do not guarantee the achievement of the
investment objectives of the funds and sub-funds or the achievement of similar results 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 existence of the possibility of losing part of the invested funds. The individual rate of return
oninvestment is not the same as the Fund's investment performance and depends on the value of the share unit at the
time of its sale and repurchase by the Fund, as well as the amount of handling fees charged and taxes due. The Tables of
Fees can be found at www.gstfi.pl.

Information about the Investment Funds managed by Goldman Sachs TFl and their investment risks drawn up in the
Polish language is contained in the Prospectuses available at Goldman Sachs TFI's head office and at www.gstfi.pl
and in the Key Information and Client Information for Alternative Investment Funds available at Goldman Sachs TFI's
head office, at Distributors and at www.gstfi.pl (https://www.gstfi.pl/informacje-idokumenty/dokumenty-funduszy/
prospekty-informacyjne). Information regarding investors' rights drawn up in the Polish language can be found in the
Information Prospectuses available at the offices of Goldman Sachs TFI, at Distributors and at www.gstfi.pl (https://
www.gstfi.pl/informacjeidokumenty/dokumenty-funduszy/prospekty-informacyjne).

This material has been prepared by Goldman Sachs TFl with due care and in accordance with its best knowledge and
beliefs. All information contained in this material comes from Goldman Sachs TFI's own sources or from external
sources that Goldman Sachs TFI considers reliable, but there is no guarantee that it is complete or fully reflects the
actual situation. Goldman Sachs TFl cannot guarantee the accuracy or completeness of the information contained in
this material and accepts no liability for any loss arising from its use for purposes other than those for which it was
intended. All opinions and assessments expressed in this material are those of Goldman Sachs TFl or its advisors,
based on their best knowledge and information from competent market sources available at the time of preparation.
They may be changed at any time without prior notice.

This material is for information purposes only. It does not constitute an offer, investment advice or a recommendation
to buy or sell financial instruments; it does not release the recipient from making their own assessment.

Market commentary current as of 16.01.2026
Compliance code: 484293-0TU-2449133



