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Dane makro

Sierpien przyniost kolejna porcje danych swiadczacych o wychtadzaniu sie gospodarki. Produkt Krajowy Brutto Polski w II
kwartale 2023 r. spadt 0 0,6% r/r, a w skali kwartatu skurczyt sie 0 2,2% Z kolei produkcja przemystowa w lipcu stopniata

0 2,7%%w skali roku (prognoza -0,6%), a sprzedaz detaliczna w cenach statych skurczyta sie 0 4,0% r/r (vs spodziewane
-3,3%). Bylismy takze $wiadkami dalszej dezinflacji (-0,2% m/m w lipcu i 0,0% m/m w sierpniu wg wstepnych szacunkéw),
choé¢ dostrzegamy nienaturalne zachowanie sie cen paliw w Polsce w poréwnaniu z rosngcymi cenami na stacjach

w Czechach czy na Wegrzech.

Dla poréwnania, miesieczna dynamika zmian cen w strefie euro nie byta tak spektakularna jak w Polsce, bowiem ceny w euro
wzrosty o0 0,6% wg wstepnych danych za sierpien. I chociaz inflacji rocznej w Polsce nie udato sie zbi¢ ponizej 10%, to Rada
Polityki Pienieznej podjeta decyzje o cieciu stép az o 75 pkt bazowych.

b )

Rynek zostat mocno zaskoczony wysokosciq obnizki stép procentowych przez RPP. Widac byto to po pierwszej reakcji rynku obligacji, ktéra byta....
zadna. Inwestorzy przez dtuzszy moment byli mocno skonsternowani dziataniem Rady i prébowali sobie wyttumaczyé tak duze zaskoczenie z jef

strony. By¢ moze wiecej rozjasni w gtowach inwestoréw konferencja prezesa NBP.

Co do skutkdw, to po pierwszym zaskoczeniu obserwowalismy dynamiczny spadek rentownosci (wzrost cen) krétkoterminowych obligacji oraz
instrumentow rynku pienieznego oraz pewne zamieszanie na dtugim koricu krzywej dochodowosci. W ostatecznosci rentownos¢ instrumentow
dtugoterminowych zaczeta nieznacznie rosnqé (ceny spadad). Tak znaczqce obnizenie kosztu pieniqdza przetozy sie oczywiscie na wyniki funduszy

dtuznych, chociaz nie na wszystkie rozwiqzania w takiej samej skali i tempie.

W przypadku funduszy krotkoterminowych i korporacyjnych powinnismy w wyniku spadku stawki WIBOR w kolejnych miesigcach doswiadczac
obnizenia dochodowosci tychze produktéw. Jednak jest to proces dtugotrwaty ze wzgledu na czestotliwosc dostosowania sie kupondw instrumentow
do biezqcych stawek, ktéry zazwyczaj trwa od trzech do szesciu miesiecy. W przypadku obligacji korporacyjnych widzimy pewne pozytywne aspekty
tej decyzji. Dos¢ szybki spadek oprocentowania powinien pozytywnie wptywac na postrzeganie emitentéw.W szczegdlnosci méwimy o podmiotach,
ktérym wysokie oprocentowanie mocno nadszarpneto modele biznesowe. W takim przypadku czesc premii za ryzyko moze zosta¢ skompensowana
lepszymi perspektywami (nizsze koszty obstugi zadtuzenia), co moze paradoksalnie wywotac wzrost cen obligacji korporacyjnych pomimo nizszego
biezqcego oprocentowania.

Dla funduszy dtuznych dtugoterminowych, w krétkim horyzoncie decyzja RPP moze przyniesc¢ wyzszq zmiennosc i spadek wycen. Paradoksalnie
przy tak wysokiej inflacji, tak znaczqca obnizka moze byc odebrana jako ryzyko utrwalenia sie inflacji w dtugim terminie na wyzszym poziomie.
Prawdopodobnie przetoZy sie to na wysokosc¢ premii inflacyjnej w wycenach obligacji o dtugim terminie zapadalnosci, a co za tym idzie wyzszq

biezqcq rentownosc.

Uwazamy, Zze w najblizszym czasie decyzja RPP wywota fale niepewnosci, ktéra przetoZy sie na wyzszq zmiennos¢ wycen instrumentow na polskim
rynku finansowym. Jednak w dtuzszym terminie to globalny sentyment bedzie kreowat nastroje na rynkach dtuznych. Oczywiscie to wszystko pod
warunkiem, ze wrzesniowa obnizka byta jednorazowym dziataniem ze strony ciata monetarnego i nie oznacza, ze RPP w chodzi w tryb catkowitej

nieprzewidywalnosci.

Fryderyk Krawczyk
Dyrektor Inwestycyjny VIG / C-QUADRAT TFI

Stabe dane naptynety z Niemiec, gdzie produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna odnotowaty ujemne dynamiki. Lepsze
dane sptynety ze Stanéw Zjednoczonych, gdzie PKB za 2. kwartat 2023 r. wynidst ponad 2%, a sprzedaz detaliczna wzrosta
0 0,7% miesiecznie, po rewizji w gére danych za wczeséniejszy miesiac. Mimo zejscia inflacji w USA do 3,2% r/r, Fed dalej
straszy potencjalnymi, dalszymi podwyzkami stép w razie koniecznosci.
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0 6,00% © 10,10%

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

01,70% 0 43,10

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

Rynek akcji

Rynki globalne

Globalne rynki akcji dojrzewaty w czerwcu i lipcu do zdrowej korekty oraz czesciowej rotacji do nizej wycenionych spotek i branz.
Doktadnie taki scenariusz wydarzyt sie w sierpniu. Co dalej? Najwazniejszy fakt jest taki, ze podnoszenie stop procentowych przez
Fed zaczyna wptywac na stopniowe spowolnienie na rynku pracy w USA. Niemniej jednak, inflacja spada zbyt wolno. Zatem Fed,
kontynuujac utrzymywanie relatywnie wysokich stép procentowych, zacznie w coraz wiekszym stopniu oddziatywaé na aktywnos¢
gospodarczg. Bedzie to miato miejsce zwtaszcza w sektorach najbardziej wrazliwych na wysokie stopy procentowe, czyli gtdwnie
w sektorze nieruchomosci (zaréwno komercyjnych, jak i mieszkaniowych).

Wyceny spotek

Poziomy wycen indekséw S&P500 oraz NASDAQ100 znajdujg sie powyzej swoich dtugoterminowych $rednich, dlatego nalezy
zachowad pewng ostroznosc. Obserwujemy rotacje z najwyzej wycenionych sektoréw i najwiekszych spétek w kierunku tafnszych
sektoréw (paliwa i oleje) i nizej wycenionych spétek technologicznych, gtéwnie z obszaru MSP.

Al -Fenomenalne wyniki spotki Nvidia utwierdzity nas w przekonaniu, ze rozwoj Al to nie tylko tzw. ,hype” ale realne,
fundamentalne przyspieszenie dla niemal catej gatezi branzy potprzewodnikow. Pod koniec stycznia analitycy przewidywali,
ze przychody Nvidii w roku obrotowym 2026 wyniosg 38 mld USD. Dzi$ - 8 miesiecy pdzniej, prognozujg 90 mld USD. Wzrost
prognozowanych przychodoéw przez analitykdow o 137% czyli o 52mld USD dla tak duzej spotki, w tak krétkim czasie jest
wydarzeniem, ktérego ciezko szukac w historii rynku akcji. Jest to nie tylko ogromnym wsparcie dla wyceny spoétki Nvidia, ale
rowniez dla jej kontrahentow, a takze dla perspektyw rozwoju catej branzy Al

Podsumowujac

Uwazamy, ze pojawiajace sie kolejne informacje o programach wspierajgcych chifska gospodarke moga by¢ wsparciem dla
schtadzajacej sie globalnej gospodarki. Ro$nie wiec prawdopodobienstwo, ze przemyst odnotuje poprawe w kolejnych miesigcach
oraz skonczy sie okres eksportu deflacji z Chin do reszty $wiata. Poziom akcji w portfelach inwestoréw instytucjonalnych jest
relatywnie niski, zwtaszcza w relacji do inwestorow detalicznych. Tak niska alokacja wynika z ciggtych obaw o wykolejenie sie
trwajgcej juz prawie rok hossy na rynkach akcji. Uwazamy, ze nie nalezy wykluczy¢ scenariusza dalszego ,,short squeezu” na
rynkach akgji, czyli dalszego redukowania kroétkich pozycji w celu dogonienia rynku z poziomem alokacji w akcje.
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Rynek Krajowy

W poprzednim miesigcu wskazywalismy, ze polskie akcje nie sa juz bardzo tanie, a rosngce ryzyko korekty na rozwinietych
rynkach akcji — zwiekszato prawdopodobienstwo korekty na krajowym rynku akcji. I tak tez sie stato.Wysokie, jednocyfrowe
spadki wiodgcych indekséw byty skorelowane z tym co dziato sie na pozostatych rynkach wschodzacych.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, biorac pod uwage mocna poprawe w sentymencie uczestnikow rynku oraz pozycjonowaniu na rynek akcji nie
mozna wykluczy¢, ze rynek dojrzewa do korekty.

Co dalej?

Sezonowo, sierpien i wrzesien naleza do najstabszych miesiecy w roku. Niemniej wydaje nam sie, ze zakres i struktura spadkéw
w sierpniu wskazuje raczej na zdrowg, rynkowa korekte niz panike na rynku akcji. To co przykuwa nasza uwage, to fakt, ze spadaty
sektory cykliczne — od bankdéw, poprzez sektor detaliczny, przemystowy, chemiczny, az po paliwowy i branze IT. Nie ma jednak

w tych spadkach niczego niepokojacego. Widzimy raczej czesciowg realizacje zyskéw po kilkudziesiecioprocentowych wzrostach
w ciggu kilku miesiecy.

Podsumowujac
Wydaje nam sie, ze inwestorzy przywiazuja obecnie duzg uwage do wynikéw kwartalnych oraz perspektyw poprawy (lub
pogorszenia) wynikéw w kolejnych okresach.

To co istotne to fakt, ze nasz najwiekszy partner handlowy — Niemcy, raportuje bardzo stabe dane o aktywnosci gospodarcze;j.
Podobna, a nawet gorsza sytuacja jest w Chinach, gdzie inwestorzy zaczynaja oczekiwa¢ pewnego wsparcia monetarnego/
fiskalnego, aby pobudzi¢ aktywnos$¢ gospodarcza.

Mozna wiec oczekiwac, ze ,,stabe” dane makro mamy w wycenach, a przed nami potencjalne lepsze dane makro z Niemiec (z
uwagi na efekt niskiej bazy) oraz Chin (stymulus). W nadchodzacych miesigcach pozostawiamy konstruktywne nastawienie do
polskiego rynku akcji
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Rynek obligaciji

Obligacje korporacyjne w tym roku bez wakacji

W sierpniu rynek obligacji skarbowych doswiadczyt lekkiej zadyszki. Jednak pomimo rosngcych nieznacznie rentownosci,

w szczegolnosci w segmencie papierow dziesiecioletnich (wzrost z poziomu 5,43% do 5,54%), fundusze obligacji
dtugoterminowych zakonczyty miesigc pozytywna stopg zwrotu. Godnym odnotowania jest fakt, ze w ciggu ostatnich dziesieciu
miesiecy tylko luty byt miesigcem, gdzie nie udato sie wypracowaé dodatniego wyniku.

Wydarzeniem, ktore byto bacznie wyczekiwane przez inwestoréw, byt wstepny odczyt inflacji w ostatnim dniu wakacji. Pomimo
tego, ze wskaznik CPI uksztattowat sie na poziomie 10,1% (konsensus rynkowy mowit 0 9,9%) nastawienie inwestoréw znaczaco
sie nie zmienito. Rynek uwierzyt w pierwsza obnizke stép procentowych przez RPP na wrzesniowym posiedzeniu, a wyzszy odczyt
cen konsumenckich nie zachwiat tg wiara.

Podsumowujac

W naszej ocenie, nie brakuje pozytywnego nastroju wérdd inwestorow obligacyjnych i w krétkim horyzoncie moze on kreowac
szeroki sentyment dla instrumentéw rzadowych. Jednak zblizajacy sie szybkimi krokami okres wyboréw parlamentarnych

i zwigzana z nim niepewno$¢ moze oddziatywacé na wzrost zmiennosci na rynkach obligacji w kolejnych miesigcach.
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Obligacje korporacyjne

Na polskim rynku obligacji korporacyjnych nastata chwila wytchnienia. Po wielu emisjach na rynku pierwotnym w poprzednich
miesigcach, w sierpniu dziato sie niewiele. Na emisje obligacji zdecydowali sie jedynie weterani rynku Catalyst, tj. Arche,

Best, Kruk oraz Marvipol Development, wykorzystujac spore zainteresowanie inwestoréw indywidualnych w ostatnim czasie.
Marvipolowi udato sie az zebra¢ 55 mln zt, a pozostate emisje zamykaty sie 20-40% redukcjami. Na rynku wtdrnym réwnie dziato
sie niewiele, co naszym zdaniem wynika z bardzo wysokich oczekiwan cenowych sprzedajacych.

Podsumowujac

Po wakacjach nalezy spodziewac sie kolejnych emisji obligacji np. Cyfrowego Polsatu, a widzac spore zainteresowane wsrod
kupujacych, niewykluczone, ze na rynku pojawig sie emitenci, ktdrzy oportunistycznie bedg chcieli zrolowac czes$¢ swojego
zadtuzenia.
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TEMAT MIESIACA

FLASH PMI sygnalizuje ktopoty gospodarek w strefie EURO
prawdopodobnie wine ponosza podwyzszone stopy procentowe

Wczesne dane badania PMI za sierpien z S&P Global pokazaty jak gtdowne, rozwiniete gospodarki zbiorowo popadajg w ktopoty.
Spadajgca aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro i Wielkiej Brytanii oraz zahamowanie wzrostu w USA, kontrastowato z silnym
wzrostem w Japonii i podkreslato, jak ciasna Polityka monetarna na Zachodzie studzi popyt.

Produkcja przemystowa w gospodarkach G4 spadata czwarty miesigc z rzedu i po raz czternasty w ciggu ostatnich 15 miesiecy.
Sposob, w jaki banki centralne ocenig te tendencje, pozostaje niepewne, ale sierpniowe dane z pewnoscig podnoszg poprzeczke
dla dalszych podwyzek stop procentowych.

Zrédto: S&P Global
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/mi/research-analysis/flash-pmi-signal-developed-world-contraction-as-higher-
interest-rates-exert-a-growing-toll-Aug23.html
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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 +0,57% 1 +2,26% 1 +7,93% 1
Srednia dla grupy +0,46% 1 +2,08% 1 +7,06% 1
Pozycja w grupie 16/44 23/44 15/44

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 +0,70% 1 +2,46% 1 +7,11% 1
Srednia dla grupy +0,77% 1 +2,70% 1 +7,62%1
Pozycja w grupie 14/20 13/20 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 +0,46% 1 +3,39% 1 +9,74% 1
Srednia dla grupy +0,28% 1 +2,83%1 +9,05% 1
Pozycja w grupie 4/14 7/14 6/14

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 -0,27% 1 +1,67% T +3,09% 1
Srednia dla grupy -0,47% L +0,92% 1 +3,60% 1
Pozycja w grupie 11/17 7/17 11/17
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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).

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,12% 1 +2,62% T +12,40% 1
Srednia dla grupy -2,58% | +3,76% 1 +12,93%1
Pozycja w grupie 3/55 30/55 25/55

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 -4,18% 1 +6,86% 1 +19,84% 1
Srednia dla grupy -4,60% | +8,15% 1 +20,09% 1
Pozycja w grupie 11/41 33/41 27/41

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 -2,40% 1 +6,16% 1 +26,44% 1
Srednia dla grupy -2,58% | +3,76% 1 +12,93%1
Pozycja w grupie 22/55 13/55 8/55

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 +1,35% 1 +0,43% 1 +3,36% 1
Srednia dla grupy +1,19% 1 +2,87%1 +7,58% 1
Pozycja w grupie 7/12 11/12 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
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
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