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© 6,75% O 11,50%

stopa referencyjna po decyzji RPP projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej
z czerwca 2023 r. (NBP) CPI czerwiec 2023 r/r. (GUS)

0 3,10% © 45,10%

wskaznik inflacji producenckiej PPI wskaznik PMI dla polskiego przemystu
czerwiec 2023 r/r. (GUS) czerwiec 2023 (S&P Global)

Otoczenie makro-ekonomiczne

Polska

W czerwcu miata miejsce kontynuacja stabilizacji cen. Potwierdzony zostat wstepny odczyt inflacji CPI za maj (0% m/m oraz 13%
r/r). Co wiecej, rowniez wstepny odczyt inflacji CPI za czerwiec sugeruje stabilizacje cen na przestrzeni miesigca i tym samym
wzrost inflacji 0 11,5% w skali roku. Niepokojgce pozostajg nadal: wysoka inflacja bazowa (11,5%) oraz perspektywy zniesienia
tarcz antyinflacyjnych od 2024 r. Ponizej oczekiwan wypadta sprzedaz detaliczna, ktéra w cenach biezacych wzrosta 0 1,8% r/r (vs
konsensus 4%), a w cenach statych spadta o0 6,8% r/r (vs oczekiwania -5,6%).

Zapowiedzi niektorych cztonkdw RPP o obnizkach stop procentowych pod koniec roku oraz negatywny dla bankéw wyrok TSUE
w sprawie kredytéw frankowych (koniecznos¢ zawigzania dodatkowych 42 mld zt rezerw) nie wywarty wiekszego wrazenia na
polskim ztotym, ktéry umacniat sie 5-ty miesigc z rzedu.

Inflacja CPI r/r (%) (Polska)

Zrédto: stooq.pl
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Strefa euro

Europejski Bank Centralny podnidst stopy procentowe o 0,25 pkt proc. do 4%. Finalne odczyty inflacji za maj byty dezinflacyjne,
ale wstepne odczyty za czerwiec psujg nastroje bankierom centralnym. Inflacja HICP w czerwcu wg wstepnych danych wzrosta o
0,3%, podczas gdy oczekiwania rynkowe zaktadaty stabilizacje cen na przestrzeni miesigca, roczny wzrost tego wskaznika siega
5,5-5,6%.

Zaskoczeniem okazata sie sprzedaz detaliczna w Niemczech za maj, ktéra wzrosta 0 0,4% m/m (vs 0% prognoza) oraz spadta
-3,6% r/r (vs -4,3% konsensus).

USA

W Stanach Zjednoczonych stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie, cho¢ retoryka FED pozostaje jastrzebia. Dane
o inflacji CPI okazaty sie nieznacznie nizsze od prognoz rynkowych (CPI +0,1% m/m vs konsensus 0,2% oraz +4% r/r vs 4,1%
prognoza), a inflacja bazowa okazata sie zgodna z przewidywaniami (+0,4% m/m oraz +5,3% r/r).

Sytuacja na rynku pracy byta stabilna, niektore dane zaskakiwaty in plus (zatrudnienie w sektorach pozarolniczych i prywatnym),
a niektore in minus (wzrost stopy bezrobocia do 3,7%).

Z kolei pozytywnie zaskoczyta sprzedaz detaliczna (wzrost 0 0,3% m/m vs konsensus -0,1%) oraz finalny odczyt PKB za I-szy
kwartat 2023 r. (+2% r/r vs 1,4% prognoza), co nie pozwala cztonkom FOMC na ogtoszenie sukcesu w walce z inflacja.
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Rynki globalne i akcje

Globalne rynki akcji (w szczegolnosci rynki rozwiniete) zanotowaty bardzo dobry miesigc. W szczegdlnosci, po raz kolejny
wyroznity sie amerykanskie spotki technologiczne (to juz prawie 39% wzrostu indeksu NASDAQ100 w pierwszym potroczu
2023 roku).

Patrzac nieco szerzej, tylko niespetna 30 spétek z indeksu S&P500 odpowiada za kilkunastoprocentowy wzrost tego indeksu, co
oznacza, ze niewielki odsetek spotek odpowiadat za wzrost wiodacych indeksow.

To co nas interesuje, to fakt, czy pozostate sektory (poza technologiami) dotgcza do liderujgcego sektora czy moze — po raz kolejny
— dojdzie do dynamicznej rotacji pomiedzy wysoko wycenionymi sektorami a nisko wycenionym (spotki cykliczne — finanse,
handel, przemyst i surowce).

Na dzien dzisiejszy, mocny rynek pracy i wzrost ptac niejako wstrzymujg banki centralne przed obnizkami stép procentowych, a im
dtuzej bedg utrzymywaty sie wysokie stopy procentowe — tym wieksze prawdopodobienstwo, ze branze juz poszkodowane przez
srodowisko wysokich stop procentowych moga dalej negatywnie zaskakiwac.

Podsumowujac - uwazamy, ze warto zwroci¢ uwage na nieco wyzszy poziom gotéwki w portfelu - wyceny wiodacych spotek
technologicznych nie pozostawiajg miejsca na btedy, a rotacja do nizej wycenionych sektoréw cyklicznych przy jakichkolwiek
pozytywnych zaskoczeniach moze by¢ dynamiczna.

Podkreslamy fakt, ze wiodace rynki akcji amerykanskich i europejskich znajduja sie wyraznie powyzej swoich dtugoterminowych
$rednich.

4 www.vigcq-tfi.pl



Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych

VIG

C-Quadrat

Rynek krajowy — akcje

Po bardzo dobrym pierwszym pé6troczu 2023 roku, gdzie indeksy zaréwno duzych, jak i srednich spétek daty zarobié¢ po
kilkanascie procent, a indeks matych spotek nawet ponad 20% - analizujemy co moze by¢ dalszym katalizatorem dla
krajowego rynku akcji w drugiej potowie roku.

Dotychczasowy stymulator, czyli efekt ostabiania amerykanskiego dolara — powoli wygasa. Niemniej, nawet biezacy poziom kursu
walutowego jest korzystny dla spadku kosztéw importu z kierunkdw azjatyckich.

Z drugiej strony, korzystny kurs Euro nieustajgco wspiera rentownos¢ polskiego eksportu. Problemem pozostaje staby odczyt PMI
dla krajow w strefie EURO, ktory wskazuje na stabg aktywno$¢ przemystowag w Europie.

Z czynnikow ryzyka - negatywny wyrok TSUE w sprawie kredytéw frankowych — cho¢ negatywny w dtugim terminie — zginat w
»potoku” bardzo dobrych danych z sektora bankowego, co zostato pozytywnie odebrane przez inwestoréw. Piszac w skrécie —
sektor bankowy bedzie mégt sobie pozwoli¢ na dodatkowe rezerwy z tytutu kredytow frankowych.

Ryzyka geopolityczne wydajg sie stabilizowa¢ — Ukraina notuje kolejne postepy na froncie. Z drugiej strony, lekko niepokojg
wydarzenia na Biatorusi i powodujg pewien wzrost napiecia.

Podsumowujac, jestesmy zdania, ze najtatwiejszy okres wzrostéw na krajowym rynku jest za nami - polskie akcje nie sa juz bardzo
tanie, a przed nami moze by¢ bardziej burzliwe lato niz przecietnie.

Srednie detaliczne ceny paliw w Polsce (za litr)
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Obligacje korporacyjne

Polski rynek obligacji korporacyjnych pozostawat niewzruszony na negatywny dla bankéw wyrok TSUE ws. kredytow frankowych,
co sugeruje, ze taki scenariusz byt w petni wyceniany przez rynek. Na rynku pierwotnym - wysyp ofert, i co ciekawe na niektore
emisje znajdowat sie popyt istotnie przekraczajacy podaz.

Spodziewamy sie, ze w okresie wakacyjnym standardowo bedzie nieco mniejszy ruch na rynku pierwotnym. Na rynku wtérnym
ceny nie beda ulegaty wiekszym wahaniom, cho¢ aktywno$¢ inwestorow w naszym odczuciu wzrosta. Na wtérnym rynku
zagranicznym takze obyto sie bez wiekszej zmiennosci i spready kredytowe pozostawaty na niskim poziomie.

Obligacje skarbowe

Czerwiec rozpoczat sie od spadkow rentownosci obligacji skarbowych w okolice 5,9% (10-latki). Jednak wraz ze zblizajacym sie
wyrokiem TSUE ws. kredytowych frankowych, polskie obligacje "oddawaty" zyski z poczatku miesigca. W dniu wyroku, rentownos$¢
wzrosta do ponad 6,1%, a wiec powyzej majowego zamkniecia. Jednak w kolejnych dniach rynki szybko wrocity do rozgrywania
scenariusza deflacyjnego. Rentownosci w nieco ponad tydzien spadty o 0,3 pkt. proc. i oscylowaty w okolicach 5,8% do konca
miesigca.

Reasumujac: Sita polskich obligaciji jest zaskakujgca w obliczu wzrostéw rentownosci obligacji na rynkach bazowych.
Niewykluczone jednak, ze w przypadku pozytywnego scenariusza (silnej dezinflacji) trend bedzie utrzymywany, cho¢ w srednim
terminie widzimy ryzyko przeceny polskich obligacji skarbowych.
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VIG / C-QUADRAT Konserwatywny
Fundusz krétkoterminowych papieréw dtuznych, gtéwnie skarbowych

Celem funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach
Ryzyko finansowych i przewidywalno$c.

2/7

</

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,39% 1 +2,24% 1 +5,98% 1
Srednia dla grupy +0,61% 1 +2,16% 1 +5,53%1
Pozycja w grupie 38/45 18/45 13/45

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

Subfundusz obligacji przedsiebiorstw

Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja portfela i potencjat do kreowania
ponadprzecietnych stop zwrotu.

Ryzyko

2/7

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,67% 1 +2,24%1 +5,15% 1
Srednia dla grupy +0,85% 1 +2,47% 1 +5,55% 1
Pozycja w grupie 18/20 15/20 13/20

VIG / C-QUADRAT Obligaciji

Subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

Podstawowg czeécig funduszu sa obligacje emitowane i gwarantowane przez
Skarb Paistwa o srednim i dtugim terminie do wykupu.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,45% 1 +2,89% 1 +7,27% 1
Srednia dla grupy +1,20% 1 +2,47% 1 +6,93%1
Pozycja w grupie 5/14 4/14 5/14

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond

Subfundusz funduszy obligacji globalnych

Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje podejscie inwestycyjne odmienne
od rynku polskiego, inwestuje globalnie w szeroki przekroj aktywow z klasy dtuznej
wykorzystujac metody ilosciowe.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,28% T +2,42% 1 +2,56% T
Srednia dla grupy +0,83%1 +0,85% 1 +3,28%1
Pozycja w grupie 6/17 2/17 9/17
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VIG / C-QUADRAT GreenStars
Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR)

Fundusz z najwyzszym ratingiem MSCI ESG: AA, inwestujacy globalnie w wysokiej
jakosci firmy (Blue Chip) onajwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na srodowisko,
odpowiedzialno$c¢ spoteczna i tad korporacyjny).

1M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,66% 1 +5,23% T +10,32% 1
Srednia dla grupy +3,11% 1 +5,95% 1 +13,01%1
Pozycja w grupie 43/50 28/50 28/50

VIG / C-QUADRAT Akcji

Subfundusz akcji krajowych

Fundusz inwestuje gtownie w spétki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenia
do ponadprzecietnych stop zwrotu jest sektor $rednich i matych spotek.

1M 3M YTD
Stopa zwrotu +3,29% 1 +11,90% 1T +18,12% 1
Srednia dla grupy +4,46% 1 +13,12%1 +18,37%1
Pozycja w grupie 37/41 32/41 21/41

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends

Subfundusz akcji globalnych

Selekcja wérod wybranych spétek zagranicznych (gtéwnie USA, Niderlandy, Szwecja,
Szwajcaria, Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezposrednie i po$rednie inwestycje.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +4,51% T +10,13% 1 +23,55% 1
Srednia dla grupy +3,11%1 +5,95% 1 +13,01%1
Pozycja w grupie 22/50 9/50 10/50

C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji

Subfundusz dedykowany jest inwestorom, ktdrzy sg zainteresowani dtugoterminowym
lokowaniem kapitatu we wszystkie klasy aktywow na rynkach miedzynarodowych. To
ciekawa alternatywa do uzupetnienia portfela akcyjnego — decyzje inwestycyjne bazujg
na algorytmie zorientowanym na analize krétko i Srednioterminowych trendéw

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,48% 1 +1,98% 1 +3,18% 1
Srednia dla grupy +1,79% 1 +3,23%1 +6,66% 1
Pozycja w grupie 10/12 9/12 11/12

Fundusze akcji i mieszane

JU Kat. B
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Departament Zarzadzania Aktywami
VIG / C-QUADRAT TFI

Michat Szymanski Fryderyk Krawczyk

Prezes Zarzadu Dyrektor Inwestycyjny

Marek Kazmierczak Piotr Ludwiczak

Starszy Zarzadzajacy

) Zarzadzajacy Funduszami
Funduszami idzajacy

Kontakt

Robert Trzeciak Pawet Siemienski
Dyrektor Departamentu Sprzedazy Dyrektor ds. Sprzedazy

885866 723 887 871 068
robert.trzeciak@vigcq-tfi.pl pawel.siemienski@vigcqg-tfi.pl




