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Gtowne parametry

Stan na 31 stycznia 2024

5,75%~ -6,40%"*

Stopy procentowe PPI

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

5,90%* 47,10

CPI PMI

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

Inwestycyjna prognoza pogody

Obligacje skarbowe Akcje krajowe
LY i,
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Obligacje skarbowe

Przed nami okres podwyzszonej zmiennosci

Widzimy, ze oczekiwania inwestorow co do dalszego spadku inflacji (a co za tym idzie
dalszego luzowania polityki monetarnej) sa rozpalone do czerwonosci. Tak jak zgadzamy
sie z faktem, ze kolejne miesigce przyniosa dalszy, dos¢ mocny spadek inflacji (grudniowy
odczyt byt na poziomie 6,2%), to jednak cykliczne ozywienie, stymulus fiskalny, koniec
efektow bazowych i wycofanie sie z tarcz inflacyjnych powinny podbi¢ wskaznik CPI
w drugiej potowie roku. Ryzyka te rowniez sg dostrzegane przez Rade Polityki Pienieznej,
ktora stata sie ostrozna w komunikowaniu dalszych obnizek stép procentowych.

Dodatkowo réwniez ostatnie silne odczyty koniunktury w Stanach Zjednoczonych (duzo
wyzszy wzrost PKB, silny rynek pracy) pokazuja, ze optymistyczna sciezka ciecia stop
procentowych (rynek do niedawno oczekiwat 175 p.b obnizek) przez amerykanski FED
moze nie mie¢ miejsca. Jednak jak na razie trend spadku rentownosci (wzrostu cen
obligacji) ma swoje momentum i inwestorzy nie przyjmuja innego scenariusza do
wiadomosci, jak kontynuacja pozytywnych tendencji z ostatniego roku. Nastawienie VIG/C-
QUADRAT TFI nie jest az tak optymistyczne i uwazamy, ze pierwsze ,,pomruki” zmiennosci
\' ze stycznia moga zwiastowaé, ze ten rok nie bedzie przebiegat wedtug schematu
zesztorocznego (niczym niezmaconej hossy na obligacjach statokuponowych). W otoczeniu,
gdzie rozmijaja sie oczekiwania inwestoréw z ostrzezeniami ptyngcymi z realnej gospodarki
nalezy zachowac¢ szczegblng ostroznosc. W biezacym srodowisku makroekonomicznym

nieustannie uwazamy, ze zmienny kupon reprezentuje najlepszy stosunek potencjalnego

" zysku do ryzyka.
-~ b - % o TN
W otoczeniu, gdzie rozmijajq sie oczekiwania inwestorow z ostrzezeniami ptyngcymi z realnej
gospodarki nalezy zachowac¢ szczegdlng ostroznos¢. W  biezgcym  Srodowisku

makroekonomicznym nieustannie uwazamy, ze zmienny kupon reprezentuje najlepszy

stosunek potencjalnego zysku do ryzyka.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny

Szef Strategii Dtuznych
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Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych

Obligacje korporacyjne

Poczatek 2024 r. nie byt tatwy dla emitentow...

Poczatek 2024 r. nie byt tatwy dla emitentéw z uwagi na krotki okres pomiedzy
Nowym Rokiem, a rozpoczeciem ferii. W styczniu spotki wyemitowaty najmnie;
obligacji od sierpnia 2023 r. Na emisje obligacji korporacyjnych zdecydowato

sie jedynie czterech emitentow, ktorzy pozyskali niespetna 300 min zt.

Z kolei na wczesniejsze wykupy zdecydowato sie pie¢ spotek, ktore tacznie
przedterminowo wykupity obligacje o wartosci 900 min zt. Byt to pierwszy
miesigc od niepamietnych czasow, kiedy emitenci pozyskali mniej nowego

kapitatu niz przeznaczyli na przedterminowe wykupy. 1

Mata podaz nowych papieréw w potaczeniu z bardzo silnym popytem przetozyta

sie na spore redukcje na rynku pierwotnym (srednio ponad 60% w emisjach

Ghelamco Invest, PragmaGO, Vindexus) i wzrost cen na rynku wtérnym.

Spodziewam sig, Ze w lutym na rynku powinno pojawic sie
wiecej emisji niz miato to miejsce w styczniu. W zwiqzku ze
sporym popytem, sytuacja rynkowa byta niewqtpliwie korzystna

dla posiadaczy zmiennokuponowych obligacji korporacyjnych.

Piotr Ludwiczak

Fund Manager
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Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych

Akcje globalne

»Allin AI” - koncentracja wzrostéw na waskiej grupie

subsektordw i spotek.

Na naszych oczach rodzi sie euforia zwigzana z wybuchem zainteresowania sztuczna
inteligencja — nie tylko od strony inwestoréw finansowych, ale takze szersza, spoteczna
fascynacja tego typu produktami i rozwigzaniami. W poprzednich miesigcach pisalismy,
ze dominacja biznesowa wiodacych spoétek technologicznych nie podlega dyskusii,
gtéwnie z uwagi na rewolucje w obszarze generatywnej sztucznej inteligencji. Z jedne;
strony, obserwujemy bardzo silng koncentracje wzrostéw na spotkach z tego
subsektora. Dotyczy to kolejno: producentéw potprzewodnikéw, producentéw maszyn
dla tego sektora czy najwiekszych spoétek z branzy oprogramowania i komunikacji.
Z drugiej strony, powieksza sie réznica wycenowa z pozostatymi branzami,
a w szczegolnosci spotkami cyklicznymi (banki, motoryzacja i surowce). Co jeszcze
ciekawsze, bardzo stabo zachowywaty sie sektory wrazliwe na wysokie stopy
procentowe tj. nieruchomosci czy czysta energia. Poziomy wycen indeksow S&P500
oraz NASDAQ100 znajduja sie powyzej swoich dtugoterminowych srednich. Wynika to
gtéwnie z silnej, pozytywnej kontrybucji sektoréow technologicznych do wynikow
gtownych indeksow.

Czy widzimy ,,banke wycenowg” w sektorze technologicznym?

Tak, ale w jego mniejszej czesci i dotyczy pojedynczych subsektoréw i spoétek.
Znakomita wiekszos¢ wzrostow najwiekszych spotek jest silnie skorelowana z bardzo
dobrym momentum biznesowym i $cistg kontrola kosztoéw (kolejna runda zwolnien w
firmach technologicznych), ktéra przektada sie na solidny, dwucyfrowy wzrost zyskow
na akcje.

Ryzyka?

Nie zmienity sie one w stosunku do ostatnich miesiecy. Na pewno warto $ledzic¢
wydarzenia geopolityczne, poniewaz rosnie liczba obszaréw zapalnych na $wiecie
(Ukraina, Bliski Wschéd czy relacje Chiny-USA). Kolejnym waznym elementem jest
utrzymywanie stop procentowych przez wiodace banki centralne na relatywnie
wysokim poziomie.

Kazdy miesigc przynosi nam nowe, istotne informacje - w szczegélnosci z rynku
nieruchomosci w USA i Europie. Nie mozna tego bagatelizowac.

] Dominacja biznesowa wiodgcych spotek
technologicznych nie podlega dyskusji, gtownie
z uwagi na rewolucje w obszarze generatywnej
sztucznej inteligencji. Z jednej strony, obserwujemy
bardzo silnq koncentracje wzrostow na spoétkach

z tego subsektora. Z drugiej strony, powieksza sie
roznica wycenowa z pozostatymi branzami, Marek Kazmierczak
a w szczegolnosci spotkami cyklicznymi,

Senior Fund Manager

Komentarz rynkowy - 02/2024



Akcje krajowe

Inwestycyjriych

Zdrowa korekta ,,w locie”

Silne wzrosty w koncowce roku przyczynity sie do kilkuprocentowe] korekty na polskim /
rynku akcji w pierwszej potowie stycznia, ale nie wydarzyto sie nic dramatycznego lub 1
podwazajgcego pozytywny sentyment do krajowego rynku akcji.

Wymiana kadr w spétkach Skarbu Panstwa

Z lokalnej perspektywy, nie jest to najistotniejsze wydarzenie. Niemniej, perspektywa (
zagranicznego inwestora jest nieco inna i szersza. Mozna wrecz stwierdzic, / /
ze umiejetnie prowadzona polityka kadrowa bedzie kolejnym tzw. , krokiem milowym”
na mapie zagranicznych inwestoréw. Nieco lepsze postrzeganie tadu korporacyjnego
w spotkach zwieksza prawdopodobienstwo zwiekszenia zainteresowania krajowym
rynkiem akcji, a tym samym — zwiekszenia alokacji w portfelach na rzecz Polski

Co dalej?

Wycenowo, krajowy rynek akcji znajduje sie na poziomie swoich historycznych
Srednich. Relatywne wyceny spotek sa nadal bardzo atrakcyjne w kontekscie
Swiatowych rynkow akcji. Uwazamy, ze z tego poziomu dalsza ,, wspinaczka” krajowego
rynku akcji bedzie nieco trudniejsza. Gtowne argumenty za kontynuacjg wzrostow
to solidne fundamenty makroekonomiczne Polski na 2024 rok oraz mozliwy naptyw
kapitatu na krajowy rynek akcji.

Gdzie kryja sie potencjalne ryzyka?

Po zdrowe] korekcie w pierwszej potowie stycznia wydaje sie, ze gtowne ryzyka
koncentrujg sie w rosngcym napieciu geopolitycznym na swiecie. Jest to gtéwny
element niepewnosci na globalnych rynkach finansowych.

Wycenowo, krajowy rynek akcji znajduje sie na poziomie swoich historycznych

srednich. Uwazamy, Ze z tego poziomu dalsza ,wspinaczka” krajowego rynku

akcji bedzie nieco trudniejsza. Gtéwne argumenty za kontynuacjq wzrostow to

solidne fundamenty makroekonomiczne Polski na 2024 rok oraz mozliwy
naptyw kapitatu na krajowy rynek akcji.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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Wi | Wyniki funduszy obligacyjnych oukat. 4.

Stan na 30 I 2024, zrédto: Analizy.pl

Konserwatywny

VIG / C-QUADRAT FIO 2n77

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

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +1,23% 1 +2,99% 1 +1,23% 1
Srednia dla grupy +0,90% 1 +3,02% 1 +0,90% 1
Pozycja w grupie 3/40 19/40 3/40

Obligacji

Ryzyko

I I I VIG / C-QUADRAT FIO 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 +0,76% 1 +2,49% 1 +0,76% 1
Srednia dla grupy +0,56% 1 +3,74% 1 +0,56% 1
Pozycja w grupie 3/13 13/13 3/13

Obligacji korporacyjnych

Ryzyko

VIG / C-QUADRAT FIO 2/7

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

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +1,00% 1 +2,70% 1 +1,00% 1
Srednia dla grupy +0,87% 1 +3,55% 1 +0,87% 1
Pozycja w grupie 6/21 17/21 6/21

& C-QUADRAT ARTS Total Return Bond

Ryzyko

VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO 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 +0,65% 1 +4,34% 1 +0,65% 1
Srednia dla grupy +0,27% 1 +5,40% 1 +0,27% 1
Pozycja w grupie 1/19 13/19 1/17
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| Wyniki funduszy akcji i mieszanych @u kat. a.)

Stan na 31 I 2024, zrédto: Analizy.pl

B GGT

Akcji

VIG / C-QUADRAT FIO

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 +1,55% 1 +8,11% 1 +1,55% 1
Srednia dla grupy +0,90% 1 +8,74% 1 +0,90% 1
Pozycja w grupie 32/42 27/42 32/42

Global Growth Trends

VIG / C-QUADRAT FIO

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 +3,38% 1 +21,56% 1 +3,38% 1
Srednia dla grupy +0,97% 1 +14,86% 1 +0,97% 1
Pozycja w grupie 5/55 7/55 5/55

GreenStars

@y VIG/C-QUADRAT SFIO

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).

1M 3M YTD
Stopa zwrotu +4,88% 1 +16,19% 1 +4,88% 1
Srednia dla grupy +0,97% 1 +14,86% 1 +0,97% 1

4/56 19/56 4/56

Pozycja w grupie

C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible

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

trendow
iM 3M YTD
Stopa zwrotu +3,58% 1 +8,71% 1 +3,58% 1
Srednia dla grupy +1,17% 1 +8,62% 1 +1,17% 1
Pozycja w grupie 1/10 5/10 1/10

Komentarz rynkowy - 02/2024
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| Wyniki IKE / IKZE (ukat. A)

Stan na 31 12024, zrédto: Analizy.p!

Strategia Konserwatywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

f \ = Obligacj

11.41% | SN i

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

= Konserwatywny

Stopa zwrotu za okres 12M
01.02.2023 -31.01.2024

o /

= Ak

= Global Growth Trends

Strategia Rozwazna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

4 B
14,76%

Stopa zwrotu za okres 12M
01.02.2023 - 31.01.2024

- /

= Konserwatywny

= Obligaciji
= ARTS TR Bond
= Obligacji

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

= Akcji

= Global Growth
Trends

Strategia Aktywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat
O/
18,62%

Stopa zwrotu za okres 12M
01.02.2023 - 31.01.2024

- /

= Konserwatywny

= Obligac
= ARTS TR Bond
= Obligac

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

10,0%

= Akcji

= Global Growth Trends

Limity wptat na 2024 rok:

IKE IKZE
9 388,80 zt
23 472 zt 14 083,20 zt

Dla prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza

Komentarz rynkowy - 02/2024
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Ale gtéwnie konsumencka.

Temat miesigca: Koniunktura sie poprawia.

Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK), informujacy z wyprzedzeniem
o przysztych tendencjach w gospodarce, w styczniu 2024 roku wzrést o0 0,3
punktu i byt to szosty z rzedu miesigc jego poprawy. WWK dotart do
poziomu 160,7 pkt — podato Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych (BIEC).

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury, styczen 2024

170
160,7
160

150 WWK
140
130
120
110
100

Zrédto: BIEC
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Skala ostatniego wzrostu byta najstabsza sposréd dotychczasowych. "Struktura zmian
poszczegolnych sktadowych wskaznika sugeruje popytowy charakter spodziewanego
ozywienia, o czym Swiadczy odbudowa kredytu konsumpcyjnego oraz wzrost
depozytow gospodarstw domowych, przy bardzo stabych danych na temat naptywu
nowych zamowien w przemysle i braku poprawy w stanie finanséw firm" — podato
BIEC. Dodano, ze nierownowaga taka zagraza ponownym odbiciem inflacji.

Zrédto: businessinsider

Komentarz rynkowy - 02/2024


https://businessinsider.com.pl/gospodarka/nie-wszystkie-branze-zyskuja-na-gpw-co-dalej-ze-zwyciezcami-i-przegranymi-hossy/v5jjb45

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 %"‘*‘Fir%;fﬁ@,
& b

w Polsce od 2021 r. Akcjonariuszami Towarzystwa sg 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, specjalizujgca sie

Katarzyna Dumanska
w strategiach ilosciowych, zréwnowazonego rozwoju oraz inwestycjach

spotecznie odpowiedzialnych. Spotka jest tez cztonkiem Izby Zarzadzajacych

katarzyna.dumanska@vigcq-tfi.pl

. . . . L . tel.: 887 842 015
Funduszami i Aktywami. Zespdét tworza menedzerowie i eksperci

z wieloletnim doswiadczeniem na rynku kapitatowym.

Pawet Siemienski

pawel.siemienski@vigcg-tfi.pl
tel.: 887 871 068
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Zapraszamy na LinkedIn

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa,
jak rowniez nie zawiera informacji wystarczajacych 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 instrumentéw finansowych lub ich emitentéw
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak rowniez nie jest formg $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed
podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé¢ sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO
(,Fundusz”) oraz z Dokumentem zawierajgcym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT
GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapoznac¢ sie z dokumentami funduszy docelowych
dostepnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents, https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO00AO8ETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMN7. Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa
funduszami spetniajgcymi warunki okreslone w art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestujg odpowiednio w tytuty
uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat ARTS Total Return Bond. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak
i Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak rowniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie
w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznoéci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania,
warto$¢ 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.vigcq-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz
wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywow bazowych, ktére sa wtasnoscia Funduszu. Subfundusz moze inwestowac
powyzej 35% wartosci swoich aktywdéw w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski, kazde Panstwo cztonkowskie oraz panstwa nalezace do OECD. Streszczenie praw uczestnikow Funduszu zostato zawarte w odpowiednich
postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale III , Zwiezte okreslenie praw Uczestnikdéw Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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