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Siri (Apple) - przetwarzanie
jezyka naturalnego

Deep Blue (IBM) pokonuje Kasparova

GPT-3
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gdzie jestesmy?




. . . . Towarzystwo
Przyspieszenie skali modeli AI VG Jpses

C-Quadrat Inwestycyjnych

Number of parameters of notable Al models by sector, 2003-24
Source: Epoch Al, 2025 | Chart: 2025 Al Index report

® Academia Industry Industry—academia Research collective
® Academia-government @ Industry-research collective ® Government

Liczba parametrow
w modelach AI

Od 100 milionow w
2020 do setek

m i l ia rdo'W O becn ie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Publication date

Number of parameters (log scale)

Zrédto: Stanford University: Artificial Intelligence Index Report 2025



. . . o o ’ e Towarzystwo
ai vs cztowiek — zmysty i umiejetnosci VG Jpses
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Rozumienie obrazu 1,3 % - poziom btedéw 100% - kodowanie 97,9% - rozwiqzywanie

przy czytaniu z ruchu ust (od 2024) tekstowych zadan

(poziom cztowieka) matematycznych

(spadek z 8,5% w 6 lat)
(sredni poziom cztowieka =
90%)

Zrodto: Stanford University: Artificial Intelligence Index Report 2025



ai — to sie juz dzieje

Poziom kompetencji

Whnioskowanie wizualne (VQA)

Wielozadaniowe rozumienie jezyka (MMLU)

Matematyka na poziomie konkursowym (MATH)

2012 2015

Zrodto: Stanford University: Artificial Intelligence Index Report 2025
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1 \

Pytania naukowe
na poziomie doktorskim
(GPQA Diamond)




[ Rosnie wykorzystanie ai w organizacjach

Odsetek firm w ktorych co najmniej 3 funkcje biznesowe pracuja z rozwigzaniami ai.

[ 2022 | | 2022 | | 2023 | | 202491 |

17 27

14 16

Zrédto: McKinsey

| 202494 |

Accenture planuje redukcje
zatrudnienia o pracownikow,
ktorzy nie bedq w stanie zaczqc
uzywac ai i pokrewnych narzedzi.
(25.09.2025)

5% przedsiebiorstw zintegrowato

te narzedzia w swoich procesach
na duzq skale

W 2 na 9 sektorow zmiany sq
transformacyjne (MIT)
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Ryzyko naktadow infrastrukturalnych g e

Inwestycyjnych

7 N\ e -
gcom al

l l 1 bln USD w 2027
500 mld USD przez 5 lat 6,7 bln do 2030 (5 lat) 2

Naktady firm telekomunikacyjnych na
Infrastrukture w latach 1996-2001

Oczekiwane inwestycje w data centers

Zrédto: 1 — PwC, 2 - McKinsey



W ujeciu CAPEX V|G |

C-Quadrat Inwestycyjnych

] .com (1996 - 2003) B .ai (2021 - 2028)

I 1,6% GDP I

0,0% GDP

1996/2021 1997/2022 1998/2023 1999/2024 2000/2025 2001/2026 2002/2027 2003/2028

Zrédto: Apollo Chief Economist



VG B
Rosngce naktady sq przynajmniej czesciowo uzasadnione T
szybszym wzrostem popytu od progresu w wydajnosci procesorow.

FLOP

Gemini
1025 PalM * -

Al Gorra

Wydajnos¢ procesorow

1015 . p
(2x rocznie, prawo Moore’a)

2012 2014 2016 PAOMRS 2020 2022 2024

Zrodto: Epoch AL, Wykres ilustracyjny, FLOP = floating point operations (liczba wykonywanych kalkulacji przez system)



Ryzyko naktadow infrastrukturalnych — faktyczny popyt musi VIG

sie jeszcze zmaterializowac.

2 bln USD

~0,8 bln USD

| 1,21blnusp |

0,27 bln USD

0,51 bln USD

0,43 bln USD

Zrodto: BAIN, OECD, S&P Global, BAIN Cloud CIO Survey, IDC, Fortune, Gartner

Towarzystwo
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wymagane przychody roczne dla inwestycji
w data center 500 mld USD p.a.

Nawet przy optymistycznych

zatozeniach, nadal trzeba ,,znalez¢”
800 mld USD popytu...

Oszczednosci dzieki stosowaniu AI w R&D (20%)

Oszczednosci dzieki stosowaniu AI w sprzedazy,
marketingu i wsparciu klientow (20%)

Migracja catosci infrastruktury lokalnej IT do chmury




Gietdy. Gdzie jestesmy obecnie?

PROGNOZY FINANSOWE OPENAI
B Przychody B Zysk netto

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

V I G Towarzystwo
Funduszy
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Zrodto: Bloomberg




Szybka monetyzacja Al V1 G IS
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*.
Przychody /\6& “Ooo
(mld USD) OpenAl rag ST
L S & S <
10 =
5 -y o ¥ J = A PERRE.
0 Liczba lat od startu ustugi
5 10 15

Zrodto: ARK Invest



Gdzie jestesmy dzis:

N PET
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Gietdy. Gdzie jestesmy obecnie?

23X 27X

P/E S&P 500 P/E NASDAQ
(120% w 3 lata)

70x P/E NASDAQ
podczas dot-com

45%

V I G Towarzystwo
Funduszy
C-Quadrat Inwestycyjnych

aktywow finansowych
gospodarstw domowych

w USA jest bezposrednio lub
posrednio w akcjach

(38% w dot-com)

udziat w indeksie S&P500

o najwiekszych firm

15 /o technologicznych lat
90-ych (Cisco, Dell, Intel,

Lucent, Microsoft)

Zrédto: Bloomberg, FED

34%

obecny udziat tzw.
Magnificent 7 (Apple,
Microsoft, Amazon, Alphabet,
Meta, Nvidia i Tesla)

w S&P500 obecnie.

P/E = 33x



’e oo Towarzystwo
Rynek vs rozwoj technologii VG Jpses

C-Quadrat Inwestycyjnych

X SZCZYT .
ZAWYZONYCH
OCZEKIWAN q 0
0\0% 4400
Nasdaqg Composite
3900

3400

: 2900
PLASKOWYZ

PRODUKTYWNOSCI 2400
1900

Oczekiwania

1400

INNOWACJIA DOLINA
ROZCZAROWAN 500

400

\ 4

Czas

1996

1997 A
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1999 A
2000 -
2001 A
2002 -
2003 -
2004 -
2005 -
2006 -
2007 -
2008 -
2009 A
2010 -
2011 -
2012 -
2013 -

Zrodto: Bloomberg, Gartner Inc.



[ Co spowodowato wybuch hossy dotcom w latach * 98- 00? RVARe} | [ovastwe

Funduszy
700% C-Quadrat Inwestycyjnych
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—Dotcom - Nasdaq vs. S&P 500 Equal Weight —AI - Nasdaq vs. S&P 500 Equal Weight

Zrédto: Bloomberg, dane na 22.08.2025 22
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Jak (madrze)
inwestowac

w technologie
{AI?




. . Towarzystwo
Technologia - firmy sq rentowne VIG
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Zysk na akcje za ostatnie 12 miesiecy
20

18
16
14
12

10

) el \

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—World ex. US Information Technology —US Information Technology

Zrédto: Bloomberg



Towarzystwo

I faza hardware. II faza AI nalezy do spotek software’owych VG Rty
C-Quadrat Inwestycyjnych
Wartos¢ popytu (" 000 USD)
1200 000 300000

1000 000 250000

800000 200000

600000 150000

400000 100000

200000 CAGR — 40% 50000

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

emSoftware ==GPU Capex

Zrédto: Morgan Stanley, VIG/C-QUADRAT TFI



[ Przejscie z fazy I do II (software) na przyktadzie spotek.
200 2 faza AI (1 rok)

180 Software \

A
\4

160

140 1 faza Al

y
Hardware d

120 A

\4

A

100

80

60

40

a2 P G5 N> v o ' > QPN > D % D%

_NVidia _Palantir l(lj\r/]vgazs);s;/tvvo
C-Quadrat
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Zrédto: Bloomberg, VIG/C-Quadrat TFI, dane na 25.08.2025 26



( III faza — robotyka i agenci Al

[ Robotyka:

« LLM (AI)

« Rozpoznawanie obrazu

* reshoring i braki sity roboczej

« Tesla— wyprodukuje 10 000 robotéw w 2025
« BYD - 200 000 robotow do 2026

N Right

s | T
/ /i N
. A \
v J’ 0
{ %
o~ 2 I\‘ A YV’?L‘ -
e e vr
/4 I
=2 :

Agenci Al ]

« Obstuga klienta i sprzedaz

» Opieka zdrowotna

« Ustugi finansowe i bankowosc¢

« Tworzenie oprogramowania i IT
« Logistyka itancuch dostaw

« Marketing

V I G Towarzystwo
Funduszy
C-Quadrat Inwestycyjnych

Zrodto: Bain&Company, Gartner, McKinsey, PwC, Capgemini 27



. . ) A Towarzystwo
Coraz wieksza dyspersja w spotkach technologicznych XIdG -

Russell 3000 Software vs. koszyk spotek software wrazliwych na konkurencje ze strony Al
10%

5%

0%

-5%
-10%
-15%

™ SamAltman@ @
-20% @sama

-25%

entering the fast fashion era of SaaS very soon

-30%
9:10 PM - 3 sie 2025 - 3 min wyswietlenia -32,4%

-35%

-40%
gru24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi25 maj 25 cze 25 lip 25 sie 25

Zrodto: Bloomberg; koszyk rownowazony ztozony z 26 spotek: Appian, Asana, Atlassian, Box, C3.ai, DocuSign, Dropbox, Duolingo, Elastic, Five9, Fiverr International,
Freshworks, LivePerson, monday.com, PagerDuty, RingCentral, Semrush, Sprinklr, Stitch Fix, TripAdvisor, Twilio, UiPath, Upwork, Wix, YELP, Zoom Communications



Inwestycyjnych

( Gwattowne zmiany - przyktad Duolingo o
C-Quadrat

W dniu premiery ChatGPT 5 prezentowane byty mozliwosci chata do tworzenia narzedzia do nauki.

W ciggu miesiaca akcje sp6tki Duolingo (software do nauki jezykéw) spadty o 30%

Cena akcji Duolingo od momentu premiery ChatGPT 5

410

390

370

350 \

330 \\/ /

310 ()

N -307% /\ /\J
\_/ ~

270

250 r T T T T T T T
7 sie 12 sie 17 sie 22 sie 27 sie 1wrz 6 Wrz 11 wrz 16 wrz 21 wrz

Zrodto: Bloomberg 29



[

Meta, Microsoft, Amazon, Google, Oracle 2024-2028 Eﬁﬁgﬁﬁch
wydadzq 2bn USD - konsensus Bloomberg

o

(o] 7,85X

2 bl-n USD budzet Polski z 2025
N & a

orAacLe Alphabet

(wydatki)

e /

Zrodto: Bloomberg



: ziekuje za uwage!
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VIG / C-QUADRAT TFI

Aleje Jerozolimskie 162A
02-342 Warszawa
MEIS2Na 20300

www.vigcg-thi.pl
e-mail: kontakt@vigeg-tfi.pl



[ Nota prawna

Niniejsza  prezentacja  zostata  przygotowana  wytgcznie w  celach
ogolnoinformacyjnych i nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentow
W rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Prawa autorskie do niniejszej prezentacji przystugujg VIG / C-QUADRAT TFI SA
(Towarzystwo) z siedziba w Warszawie, Al. Jerozolimskie 162A. Zadna z czeéci tej
prezentacji nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom.
Wykorzystywanie te] prezentacji przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce
niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w
inny sposob naruszajace przepisy prawa autorskiego jest zakazane.

VIG

C-Quadrat

Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych




