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©6,75% © 10,80%

Stopa referencyjna po decyzji RPP Projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej
z 6 lipca 2023 r. (NBP) CPI lipiec 2023 r/r. (GUS)

© 0,50% 0 43,50%

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

Otoczenie makro-ekonomiczne

Po pierwsze: dezinflacja

Lipiec uptynat pod dyktando informacji ptynacych z gtéwnych bankéw centralnych oraz postepujacych proceséw dezinflacyjnych.
Zgodnie z oczekiwaniami analitykow zaréwno amerykanski FED, jak i europejski ECB podniosty stopy procentowe o kolejne

25 punktow bazowych (odpowiednio do 5,50% i 4,25%). Inwestorzy nie przejeli sie zbytnio tymi dziataniami i skupili sie na
wszechobecnej dezinflacji, bowiem w wiekszosci $wiatowych gospodarek po szoku surowcowo-energetycznym nie ma juz $ladu.
Odczyty wskaznikdw inflacyjnych w USA i wiekszosci krajéw Strefy Euro dynamicznie powracaja do niskich jednocyfrowych
poziomdw (np. wskaznik CPI w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie do 3%). Gtéwne banki centralne jednak nie popadajg

w samozachwyt, gdyz zdajg sobie sprawe, ze dalsze obnizanie sie inflacji bedzie przebiegato wolniej i po bardzo wyboistej
drodze. Obawy te sg obce krajowej RPP, ktéra po ostatnim odczycie wskaznika CPI (wstepne dane za lipiec) na poziomie 10,8%
stwierdzita, ze znajdujemy sie bardzo blisko punktu rozpoczecia cyklu luzowania polityki pienieznej w Polsce.

Zanika obawa o recesje

Negatywne konsekwencje tak dynamicznego wzrostu stop jeszcze nie przefiltrowaty sie w petni do zachodnich gospodarek, wiec
obawy o recesje caty czas moga by¢ aktualne. Tymczasem globalne rynki akcji i obligacji, na ten moment ignoruja catkowicie

to ryzyko. W przypadku krajowego podwdrka, ewentualne obnizki stép w tym roku beda przedwczesne i moga spowodowaé
utrwalenie sie inflacji na podwyzszonym poziomie. W przypadku realizacji tego scenariusza, wycena krajowych aktywdw moze
poszukiwac nowych poziomoéw rownowagi.
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Rynki globalne — akcje

Wysokie oczekiwania

Globalne rynki akcji (w szczegolnosci rynki rozwiniete) zanotowaty kolejny bardzo dobry miesiac. Co wazne, do lideréw
tegorocznych wzrostéw - sektora technologicznego — dotaczyta czes¢ pozostatych, nizej wycenionych sektoréw. W poprzednich
okresach wskazywalismy na fakt istotnej réznicy w wycenie spotek technologicznych w relacji do pozostatych branz, ale
brakowato katalizatora do jej zniwelowania. Ostatecznie, dwucyfrowe odbicie cen ropy naftowej, dobre dane z rynku pracy

oraz ciagle wysoki, realny wzrost PKB w USA rozpoczety pewna rotacje kapitatu do sektorow cyklicznych. Jednakze, analizujgc
rozpoczety sezon wynikow kwartalnych w USA warto zaznaczy¢ dwie kwestie. Z jednej strony mielismy do czynienia z niska baza
wynikéw z poprzedniego roku, ostroznymi konsensusami rynkowymi analitykow oraz relatywnie dobrymi odsetkami pozytywnych
zaskoczen w sferze publikowania wynikdw. Z drugiej strony, po tak dynamicznych wzrostach cen akcji oczekiwania rynkowe
inwestoréw byty bardzo wygdrowane, a widoczne ochtodzenie wskazuje, ze wyniki spétek pomimo lepszych od oczekiwan nie do
konca satysfakcjonujg uczestnikow rynku.

Co dalej? Obiecujacy sezon wynikéw kwartalnych, bardzo optymistyczne nastawienie inwestoréw i rekordowe wyceny spotek
na rynkach rozwinietych w najbardziej atrakcyjnych sektorach (zaréwno w USA, jak i Europie) - wskazujg, ze rozgrywany

jest scenariusz ,,soft landing”. Tym niemniej, biorgc pod uwage mocng poprawe w sentymencie uczestnikow rynku oraz
pozycjonowaniu na rynek akcji nie mozna wykluczy¢, ze rynek dojrzewa do korekty.

Rynek krajowy — akcje

Pozytywnie w bankach i u deweloperéw

Krajowy rynek akcji zanotowat kolejny bardzo dobry miesigc. Warto przy tym zwroci¢ uwage, ktére sektory byty bohaterami
miesigca. Po raz kolejny, bardzo dobrze zachowat sie sektor bankowy - gtéwnie z uwagi na bardzo dobrg perspektywe
powtarzalnych wynikdéw. Gwiazdg miesigca zostat sektor energetyczny. Dlaczego? Oferta Skarbu Panstwa dotyczgca wydzielenia
aktywow weglowych ze spotek energetycznych i przeniesienia ich do Narodowej Agencji Bezpieczenstwa Energetycznego (NABE)
zostata entuzjastycznie odebrana przez inwestoréw. Réwniez sektor deweloperow mieszkaniowych, za sprawa kredytu ,,2%”
przezywa swoje 5 minut w tym roku — tani kredyt spowodowat eksplozje zainteresowania nowymi mieszkaniami.

Co dalej? Wydaje nam sie, ze najtatwiejszy okres wzrostéw na krajowym rynku jest za nami - polskie akcje nie sg juz bardzo tanie,
dalszym wzrostom moze towarzyszy¢ wieksza zmiennos$c.
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Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne w tym roku bez wakacji

Aktywno$¢ zarowno emitentow, jak i inwestorow na rynku obligacji korporacyjnych w lipcu byta spora, co zwykle nie zdarzato sie
w okresie wakacyjnym. Na rynku pierwotnym wyemitowanych zostato az 11 serii obligacji przez 9 emitentow na tgczng kwote
ok. 2,5 mld zt, z czego za ok. 90% odpowiadata emisja euroobligacji dokonana przez Orlen S.A. Pozostate emisje byty gtownie
skierowane do inwestorow indywidualnych, choé nie zabrakto tez emis;ji stricte skierowanej do funduszy inwestycyjnych (AB
S.A.). Inwestorzy instytucjonalni aktywni byli na rynku wtérnym, na ktérym mielismy do czynienia ze wzrostami cen. Réwniez

na zagranicznym rynku wtérnym inwestorzy zgtaszali popyt, co przetozyto sie na spadek spreadow kredytowych. Krajowy rynek
obligacji przedsiebiorstw nadal pozostaje atrakcyjny, co moze pomdc w utrzymaniu popytu na te klase aktywdw w najblizszym
czasie.

Obligacje skarbowe

Ku stabilizacji

Za nami bardzo udany miesiac na rynku polskich obligacji skarbowych. Na fali deflacyjnego optymizmu oraz gry pod potencjalne
obnizki stép procentowych krajowe papiery rzadowe zyskiwaty na wartosci. Rentowno$¢ 10-letniego polskiego benchmarku
obnizyta sie z poziomu 5,78% na koniec czerwca, do poziomu 5,43% w ostatnim dniu lipca. Tak znaczacy spadek dochodowosci
instrumentow rzadowych przetozyt sie na pozytywne stopy zwrotu funduszy obligacji w lipcu, a co za tym idzie po pierwszych
siedmiu miesigcach tego roku wyniki rozwigzan skarbowych oscylujg w okolicach 10%, co przy obecnym poziomie inflacji jest
bardzo atrakcyjng stopa zwrotu. Wiekszosc¢ funduszy dedykowanych ryzyku stopy procentowej odrobita juz potezne straty z
2022 roku, ktore byty wynikiem najszybszego cyklu podwyzek stép procentowych w ostatnich dziesiecioleciach. Patrzac jednak
w przyszto$¢ wydaje sie, ze w najblizszych miesigcach rynek dtuzny moze czeka¢ pewna stabilizacja, gdyz teraz to fundamenty
powinny potwierdzi¢ wygdrowane oczekiwania inwestordw.
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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.

2/7

</

M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,26% T +2,59% 1 +7,32% 1
Srednia dla grupy +0,99% 1 +2,34%1 +6,57% 1
Pozycja w grupie 9/44 12/44 9/43

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 +1,14% 1 +2,58% T +6,35% 1
Srednia dla grupy +1,16% 1 +2,86% 1 +6,77% 1
Pozycja w grupie 11/20 14/20 11/20

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 +1,81% 1 +3,48% 1 +9,22% 1
Srednia dla grupy +1,72% 1 +3,09% 1 +8,76% 1
Pozycja w grupie 6/14 5/14 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 +0,79% T +2,03% 1 +3,37% 1
Srednia dla grupy +0,78% 1 +0,90% 1 +4,09% 1
Pozycja w grupie 10/19 4/19 10/17
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VIG / C-QUADRAT GreenStars
Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR)

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

1M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,77% 1 +5,83% T +12,27% 1
Srednia dla grupy +2,57%1 +7,81% 1 +15,92% 1
Pozycja w grupie 38/55 30/53 29/50

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.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +5,88% 1 +10,60% T +25,07% 1T
Srednia dla grupy +6,34%1 +13,01% 1 +25,88% 1
Pozycja w grupie 27/41 36/41 28/41

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 +4,86% T +14,15% 1 +29,55% 1
Srednia dla grupy +2,57%1 +7,81%1 +15,92% 1
Pozycja w grupie 4/55 8/53 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 +1,55% 1 +1,51% 1 +4,78% 1
Srednia dla grupy +2,08% 1 +3,96% 1 +8,88% 1
Pozycja w grupie 8/12 10/12 11/12

Fundusze akcji i mieszane

JU Kat. B
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Michat Szymanski Fryderyk Krawczyk

Prezes Zarzadu Dyrektor Inwestycyjny

Marek Kazmierczak Piotr Ludwiczak

Starszy Zarzadzajacy

) Zarzadzajacy Funduszami
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Kontakt

Robert Trzeciak Pawet Siemienski
Dyrektor Departamentu Sprzedazy Dyrektor ds. Sprzedazy

885866 723 887 871 068
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