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Gtowne parametry

Stan na 4 grudnia 2023

5,75% -4,10

Stopy procentowe PPI

stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP) wskaznik inflacji producenckiej PPI (GUS)

6,50%* 48,50 7

CPI PMI

projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (GUS) wskaznik PMI dla polskiego przemystu (S&P Global)
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Obligacje skarbowe

2023 jest juz udany

Listopad okazat sie bardzo ciekawym miesigcem dla polskiego rynku obligacii
skarbowych. Gwiazdg przedostatniego miesiaca roku okazaty sie obligacje
dtugoterminowe, ktérych indeks w minionym miesigcu przynidst prawie 1,5% zysku.
Pozostate czesci krzywej dochodowosci zachowywaty sie na tym tle wrecz
rachitycznie, gdyz zmiany wycen obligacji krotko- oraz érednio- terminowych byty
wrecz symboliczne. W przypadku rentownosci obligacji dziesiecioletnich obnizyty sie
one z poziomu 5,66% do 5,52%. Spadki dochodowosci (wzrosty cen) instrumentéw o
dtugim terminie zapadalnosci napedzane byty wiarg inwestorow w trwaty spadek

inflacji, ktory bedzie kontynuowany w kolejnych miesiacach.

W naszej opinii na horyzoncie rysuja sie pewne zagrozenia, ktére moga w
nadchodzacym czasie zaburzy¢ trwajgcy trend dezinflacji. Jednak obecnie sg one
catkowicie ignorowane przez inwestoréw. Dodatkowo obserwujemy, ze optymizm
rynkowy co do dalszego ksztattu $ciezki inflacji stoi w sprzecznosci z retoryka Rady
Polityki Pienieznej, ktéra w ostatnim czasie ostrzega przed duza niepewnoscia, co do
kontynuacji dalszego silnego spadku wskaznika CPI. Uwazamy, ze takie zestawienie
pozytywnego sentymentu inwestycyjnego i niepewnosci moze prowadzi¢ do powrotu

zmiennosci na rynek dtuzny w kolejnych kwartatach.

Jakby jednak nie patrzec, zblizamy sie szybkimi krokami do korica
biezgcego roku kalendarzowego. Po jedenastu miesigcach analizujgc
stopy zwrotu produktéw dtuznych, to ciezko nie uznac roku 2023 za
udany. Po dos¢ trudnym i bolesnym pod wzgledem wynikdw roku 2022,
praktycznie nie ma na rynku rozwiqzan, ktdre nie odrobityby z nawiqzkq

zesztorocznych strat.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny

Szef Strategii Dtuznych
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Obligacje korporacyjne

Catalyst bankami i deweloperami stoi

W listopadzie emitenci pozyskali z rynku pierwotnego 6 mld zt, co w gtéwnej mierze byto
zastuga dwdéch bankdw, ktorych emisje odpowiadaty za 88 proc. wartosci listopadowych
emisji. Santander Bank Polska wyemitowat obligacje o wartosci 3,1 mld zt, a Bank Pekao
— 500 mln euro (ok. 2,2 mld zt). Druga z najbardziej aktywnych w listopadzie branz na
rynku byt segment deweloperski, ktory stanowit 9 proc. wolumenu. Najwieksze emisje
deweloperskie przeprowadzit Archicom oraz Develia — spotki pozyskaty odpowiednio
210 mln zt oraz 160 mln zt. Z pozostatych branz na uwage zastuguja emisje Bestu oraz
Anwimu. Best tym raz zdecydowat sie na emisje skierowang do inwestoréw
instytucjonalnych, co pozwolito jednorazowo pozyska¢ 70 min zt. Z kolei Anwim po

powrocie na rynek zebrat 65 mln zt.

Na rynku wtérnym w Polsce ponownie niewiele sie dziato, natomiast na uwage zastuguje
zagraniczny rynek obligacji korporacyjnych. W zwiazku ze spadkiem rentownosci
obligacji skarbowych oraz zawezeniem sie spreaddéw kredytowych, obserwowalismy
wysokie dynamiki wzrostow tej klasy aktywow, siegajace (w przypadku amerykanskich

Linvestment grade’éw”) ponad 7 proc.

Kolejne miesigce biezqcego roku ugruntowujq strukture polskiego rynku
obligacji korporacyjnych. Emitenci branzy bankowej i deweloperskiej pozyskali
w listopadzie jedyne 170 min zt. Co wiecej, w listopadzie na emisje nie
zdecydowata sie Zzadna nowa spétka, nieobecna dotychczas na rynku.
W przypadku rynku zagranicznego, obecne spready kredytowe oceniamy jako
nieatrakcyjne, a ewentualne dalsze dynamiczne wzrosty cen mogq wynikac

z potencjalnych spadkow rentownosci obligacji skarbowych.

Piotr Ludwiczak

Fund Manager
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Akcje globalne
Mocne odbicie na gietdach po trzech miesigcach korekty

i\ Dynamiczny spadek rentownosci amerykanskich obligacji ponizej poziomu 4,5% (dla dziesiecioletnich obligacji
\V. amerykanskich) pozytywnie rezonowat na pozostate rynki obligacji na rynkach rozwinietych. Wazniejszy jest
i jednak powdd tych spadkoéw. Otdz, wynikat on z relatywnie szybkiego spadku inflacji oraz pogarszajacych sie

' danych z rynku pracy. To jest doktadnie to czego chca przedstawiciele FED.

Kto byt liderem wzrostéw w takim otoczeniu? Sektor technologiczny (IT i pétprzewodniki) oraz sektory
cykliczne (motoryzacja, finanse i handel detaliczny). W szczegdlnosci, pozytywnie wyrdzniaty sie spotki bardzie
wrazliwe na spadek stép procentowych. Szczegdlna grupa sa tutaj spotki okreslane jako tzw. ,long duration”,
czyli spétki z wysokimi wskaznikami wyceny i niskiej lub ujemnej rentownosci w krétkim terminie, ktére

korzystaja na spadku rentownosci amerykanskich obligacji.

Wyceny? Poziomy wycen indekséw S&P500 oraz NASDAQL00 znajduja sie powyzej swoich dtugoterminowych
Srednich. Niemniej, warto zauwazy¢, ze listopadowe, silne odbicie na rynku akcji (po trzymiesiecznej korekcie)

spowodowato, ze ,,0kazje” wycenowe zostaty szybko wykorzystane przez inwestoréw.

Czy rynki akcji moga kontynuowac silne wzrosty z listopada?

Biorac pod uwage jak wysoki jest udziat branzy technologicznej w indeksach, sadze, ze jest to mato
prawdopodobny scenariusz w krétkim okresie czasu. Wydaje mi sie, ze bardziej prawdopodobny jest scenariusz
czesciowej rotacji ze spdtek technologicznych do bardziej tradycyjnych sektoréw i spotek, ktére sa nizej
wycenione. W érednim terminie, dominacja biznesowa wiodacych spétek technologicznych nie podlega dyskusji,

gtéwnie z uwagj na rewolucje w obszarze generatywnej sztucznej inteligencii.

Ryzyka? Na pewno warto $ledzi¢ wydarzenia geopolityczne, poniewaz rosnie liczba obszaréw zapalnych na
Swiecie (Ukraina, Bliski Wschdd czy relacje Chiny-USA). Drugim waznym elementem jest utrzymywanie stép
procentowych przez wiodace banki centralne na relatywnie wysokim poziomie. Kazdy kolejny miesiac przynosi
nam nowe negatywne informacje, w szczegélnosci z rynku nieruchomosci w USA i Europie. Nie mozna tego
bagatelizowac.

Dynamiczny spadek rentownosci amerykanskich obligacji ponizej poziomu 4,5% (dla
dziesiecioletnich obligacji amerykariskich) pozytywnie rezonowat na pozostate rynki
/ obligacji na rynkach rozwinietych. Wazniejszy jest jednak powdd tych spadkow. Otéz,
wynikat on z relatywnie szybkiego spadku inflacji oraz pogarszajqcych sie danych z rynku

pracy. To jest doktadnie to czego chcq przedstawiciele FED.

Marek Kazmierczak

/ Senior Fund Manager
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Akcje krajowe

Inwestycyjiych

Dojrzato$¢ do korekty? | /

Po powotaniu nowego rzadu wracamy do normalnej powyborczej rzeczywistosci, gdzie decyzje polityczne /
dotyczace sfery biznesowej, a przede wszystkim oczekiwanej poprawy tadu korporacyjnego, znajda ,”‘

odzwierciedlenie w kursach akcji. X

Jak wynik wyboréw przetozyt sie na rynek akcji? Sektor bankowy ponownie ,,rozbit” bank, poniewaz

w skali jednego miesiaca wzrost o kolejne 10%. Niemniej, wzrosty dotyczyty wiekszej liczby sektorow i
spotek. Pozytywnie wyrdznity sie sektor energetyczny (niskie wyceny), odziezowy (spodziewana poprawa o
konsumenta w 2024 roku) i budownictwa. Niestety, potencjalne obciazenia podatkowe nie wspieraty

kursu najwiekszej spétki, czyli Orlenu.

Co dalej? Wycenowo, krajowy rynek akcji powrdcit do swoich historycznych $rednich (wzrost wycen przy
jednoczesnym podniesieniu prognoz finansowych). Uwazam, ze z tego momentu dalsza ,wspinaczka”
krajowego rynku akcji bedzie trudniejsza. Bardzo istotne wzrosty indekséw w koncéwce roku w naturalny

sposdb ograniczajg potencjat wzrostu na 2024 rok.

Gdzie kryja sie potencjalne ryzyka dla krajowego rynku akcji? Rosnace ryzyko korekty na krajowym
rynku akcji, rosnace napiecie geopolityczne na $wiecie (niepewna przyszto$¢ Ukrainy), a takze niepewnosé

dotyczaca kierunku krajowej polityki pienieznej po wyborach.

Po powotaniu nowego rzqdu wracamy do normalnej powyborczej rzeczywistosci, \
gdzie decyzje polityczne dotyczqce sfery biznesowej, a przede wszystkim

oczekiwanej poprawy tadu korporacyjnego, znajdq odzwierciedlenie w kursach

akcji.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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WM | Wyniki funduszy obligacyjnych (u kat. a.)

C-Quadrat

Stan na 30 XI 2023, zrodto: Analizy.pl

Konserwatywny

| I I VIG / C-QUADRAT y7r

Fundusz krétkoterminowych papieréw dtuznych, gtéwnie skarbowych. Celem
funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach
finansowych.

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +1,01% +1,81% +9,52%
Srednia stopa zwrotu +1,14% +2,04% +9,24%
Pozycja w grupie 29/44 27/44 18/44

Obligacji
P vic/counorar 2/7

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

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +0,58% +1,25% +10,59%
Srednia stopa zwrotu +1,46% +1,91% +11,21%
Pozycja w grupie 13/14 11/14 7/14

Obligacji korporacyjnych

I I I VIG / C-QUADRAT 2/.-7

Subfundusz obligacji przedsiebiorstw. Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja
portfela i potencjat do kreowania ponadprzecietnych stép zwrotu.

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +0,90% +1,73% +8,59%
Srednia stopa zwrotu +1,37% +2,25% +9,99%
Pozycja w grupie 16/20 19/20 15/20

Total Return Bond

Ryzyko

‘ C-QUADRAT ARTS 2/7

Subfundusz funduszy obligacji globalnych. Fundusz do uzupetnienia portfela -
prezentuje podejscie inwestycyjne odmienne od rynku polskiego, inwestuje
globalnie w szeroki przekroj aktywoéw z klasy dtuznej wykorzystujac metody

ilosciowe.

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +1,24% +1,14% +3,79%
Srednia stopa zwrotu +2,86% +0,73% +4,24%
Pozycja w grupie 16/17 8/17 9/17
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Wi | Wyniki funduszy akcji i mieszanych @u kat. A)

Stan na 30 XI 2023, zrodto: Analizy.pl

//’ Aij [
VIG / C-QUADRAT 4/7

Subfundusz akcji krajowych. Fundusz inwestuje gtéwnie w spoétki z TOP30 w

indeksie WIG a przestrzenia do ponadprzecietnych stép zwrotu jest sektor
$rednich i matych spotek.

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +5,03% +8,60% +29,69%
Srednia stopa zwrotu +4,78% +6,47% +28,52%
Pozycja w grupie 15/43 6/43 15/43

Poss Global Growth Trends

Ryzyko

A I VIG / C-QUADRAT a/7

Subfundusz akcji globalnych. Daje dostep do najlepiej rozwijajgcych sie
globalnych sektorow takich jak technologia, medycyna, social i on-line media,
ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne rekompensujg perspektywy wyzszych
zyskow w dtuzszej perspektywie.

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +11,97% +2,46% +27,14%
Srednia stopa zwrotu +8,95% +0,25% +12,97%
Pozycja w grupie 9/55 11/55 7/55

éj’! GreenStars

& VIG/C-QUADRAT a/7

Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR). Fundusz z najwyzszym
ratingiem MSCI ESG: AA, inwestujacy globalnie w wysokiej jakosci firmy (Blue
Chip) o najwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na $rodowisko,
odpowiedzialnos¢ spoteczna i tad korporacyjny).

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +7,85% +2,30% +14,46%
Srednia stopa zwrotu +8,95% +0,25% +12,97%
Pozycja w grupie 32/55 12/55 22/55

Total Return Flexible

Ryzyko

J C-QUADRAT ARTS 3/7

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji. Dedykowany jest
inwestorom zainteresowanym dtugoterminowym lokowaniem kapitatu we

wszystkie klasy aktywow na rynkach miedzynarodowych. Decyzje inwestycyjne
bazujg na algorytmie zorientowanym na analize krotko i Srednioterminowych

trenddéw
1M 3M YTD
Stopa zwrotu +2,58% +0,12% +2,34%
Srednia stopa zwrotu +4,13% +1,10% +8,73%

Pozycja w grupie 8/10 5/10 9/10
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Temat miesiaca:

Polskie firmy widzg poprawe.
Spore nadzieje poktadajg w zamowieniach zagranicznych

Przedsiebiorstwa oczekujg niewielkiego wzrostu zapotrzebowania na towary i ustugi w IV
kwartale tego roku, zaréwno ze strony rynku krajowego, jak i zagranicznego — wynika

z opublikowanego w poniedziatek przez Narodowy Bank Polski raportu "Szybki
Monitoring", poswieconego analizie sytuacji przedsiebiorstw.

Wykres 127 Prognozowane trudnosci Wykres 128 Udziat podmiotéw wskazujacych na
z przenoszeniem kosztéw na ceny produkci, duze trudnosciz przenoszeniem kosztéw produkcji
odsetek przedsigbiorstw na ceny oferowanych produktéw/ustug w sekcjach
PKD
Hotele i restauracje
50% Dostawa wody, scieki odpady,...

Przetworstwo przemyslowe
40% Goérnictwo i wydobywanie
Wytwarzanie i zaopatrywanie...
30%
Transport, gospodarka...
20% Budownictwo
Ochrona zdrowia i pomoc...
10% Handel hurtowy i detaliczny,...
Informacja i komunikacja
0%

Obsluga nieruchomosci
Dzialalnosc profesjonalna,...

m|lkw.2023 wmlllkw.2023 =V kw. 2023 Edukacja
Uslugi administrowania i... ke

25% 35% 45% 55% 65% T75%
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

m |V kw. 2023

duze trudnosci mate trudnosci m |1l kw. 2023

i

Wedtug monitoringu, prognozowany w horyzoncie rocznym wzrost popytu ma by¢ generowany przez ozywienie
zapotrzebowania zagranicznego, przy stabilizacji popytu krajowego. Oznacza to, ze perspektywy popytu sa w
znacznym stopniu zalezne od ksztattowania sie koniunktury w otoczeniu gospodarczym Polski, w szczegélnosci w
krajach bedacych najwiekszymi importerami polskich produktéw.

Pozytywnag informacja w kontekscie walki z inflacja jest spadajacy odsetek firm prognozujacych podwyzki ptac. To
zwiastuje mniejszg presje ptacowa, co oznaczac¢ powinno w przysztosci mniejsza presje inflacyjng. Ekonomisci
wskazywali, ze tegoroczne schtodzenie koniunktury gospodarczej odbije sie nie tyle na wzroscie bezrobocia, ale
wtasnie w spadku tempa wzrostu wynagrodzen.

Zrodto businessinsider
Raport NBP: zrodto

Komentarz rynkowy - listopad 2023


https://businessinsider.com.pl/gospodarka/polskie-firmy-widza-poprawe-mocno-licza-na-zamowienia-zagraniczne/c1v0pmm
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/11/raport-SM-NBP-pazdziernik-2023.pdf

VIG |Onas

C-Quadrat

Zapraszamy do kontaktu

Robert Trzeciak

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na rynku funduszy robert.trzeciak@vigca-thi.ol

tel.: 885 866 723

inwestycyjnych w Polsce od 2021 r. Akcjonariuszami
Towarzystwa s spotki wchodzace w sktad Vienna Insurance

Group - wiodacej grupy ubezpieczeniowej w Europie

Srodkowej i Wschodniej oraz C-Quadrat Investment AG -

austriacka grupa spotek zarzadzajacych aktywami, ,
o ) ] o Katarzyna Dumanska
specjalizujgca sie w strategiach ilosciowych,
katarzyna.dumanska@vigcg-tfi.pl
tel.: 887 842 015

zrownowazonego rozwoju oraz inwestycjach spotecznie
odpowiedzialnych. Spotka jest tez cztonkiem Izby

Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Zespot tworza

menedzerowie i eksperci z wieloletnim doswiadczeniem na
rynku kapitatowym.

Pawet Siemienski

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

wniez nie zawiera
stycyjnej. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez nie stanowi ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomend finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie jest
forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac¢ sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-
QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO (,Fundusz”) oraz z Dokumentem zawierajacym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej https://\ /igeq-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:/ cm.at/documents,
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO00AO8ETO oraz https:/ /pl/Funds/Fund/DEOOOAOYIMN7. Subfundusz VIG / C-QUADRAT GreenStars jest funduszem
spetniajacym warunki okreélone w art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejski i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze
zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestuje w tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities. Zaréwno VIG
/ C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie rantujg osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak r iez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiagniete w przesztosci nie
stanowig rancji ich osiggniecia w przyszto Szczegotowy opis czynnikow ryzyka yzanych z inwest niem w dany Subfundusz znajduje sie w Prospekcie informacyjnym Funduszu
oraz w KID. aleznosci od Subfunduszu i ze w du na sktad portfela oraz realizowana strategie zarzadzania, wartosc jednostki uczestnictwa moze podlegac¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy

vptaconych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalezniona

informacji wystarczajacych do podjecia decyzji inw

liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej cze$c
od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio
obciazajacego dochdd z inwestycji w Subfundusz. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w Tabeli optat dostepnej na stronie internetowej w vigeq-tfi.pl
Inwestycja w Subfundusz wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywow bazowych, ktére sa wtasnosciag Funduszu. Subfundusz moze inwes
powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, kazde Panstw
cztonkowskie oraz panstwa nalezace do OECD. Streszczenie praw uczestnikow Funduszu zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale III
,Zwiezte okreslenie praw Uczestnikow Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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