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Gtowne parametry

Stan na 7 listopada 2023

5,75%*

Stopy procentowe

stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP)

6,50%*

CPI

projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (GUS)

-2,80%*

PPI

wskaznik inflacji producenckiej PPI (GUS)

44,507

PMI

wskaznik PMI dla polskiego przemystu (S&P Global)
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Obligacje skarbowe

Ozywienie na tle zagrozen

Pod koniec pazdziernika bylismy Swiadkami ozywienia na ryku obligacji skarbowych.
Rentownosci obligacji dtugoterminowych obnizyty sie (dochodowos¢ obligacji 10Y - spadek
z poziomu 5,91% pod koniec wrzesnia do 5,66% w ostatnim dniu pazdziernika), co wywotato
relatywnie do$¢ mocng fale wzrostow cen papieréw skarbowych. Tym samym krajowy rynek

dtuzny wybudzit sie z marazmu, w ktérym tkwit od lipca biezacego roku.

Gtownym motorem poprawy nastrojéw na rynkach dtuznych byta poprawa sentymentu na
najwiekszym rynku obligacji na $wiecie - w Stanach Zjednoczonych, gdzie rentownosci obnizyty
sie na fali powrotu obaw recesyjnych i mniejszych niz oczekiwat rynek podazy obligacji na
aukcjach organizowanych przez Departament Skarbu. Dodatkowym czynnikiem, ktory
pojawit sie pod koniec miesigca na lokalnym podworku byt wstepny pazdziernikowy odczyt
inflacji, ktory zaskoczyt analitykéw i uksztattowat sie na poziomie 6,5% w skali roku. Gtdwnym
sprawcg niespodzianki byty ceny paliw, ktore w ostatnim miesigcu znaczaco sie obnizyty,

pomimo rosnacych kosztéw czarnego ztota na gietdach $wiatowych.

\W\' W naszej opinii to pozytywne nastawienie do obligacji skarbowych moze sie w kolejnych

tygodniach utrzymywaé, co powinno sie przektada¢ na dalsze wzrosty wycen instrumentow

\Q‘ . rzadowych o statym kuponie. Jednak w dalszym ciggu podtrzymujemy swoje zdanie, ze kolejne
\\“ kwartaty beda silnym wyzwaniem dla polskiego budzetu, a co za tym idzie wywieraty swoje
"\( pietno na rynek dtuzny w Polsce. Dodatkowo, naszym zdaniem dynamiczna faza dezinflacji jest
X \ prawdopodobnie za nami i dalsze ewentualne obnizanie sie wskaZnika CPI bedzie przebiegato
"\ . bardzo powoli. Co wiecej, na horyzoncie obserwujemy pewne zagrozenia, ktére w kolejnych

miesigcach moga przektadac sie negatywnie na trend spadku inflacji nad Wista.

Podsumowujqc, nasze zapatrywanie dtugoterminowe na krajowy rynek skarbowy
jest powsciggliwe pomimo obecnego optymizmu goszczqcego na rynku,

co przektada sie na ostrozne nawigowanie w tak petnym wyzwan otoczeniu.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny

Szef Strategii Dtuznych
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Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych

Obligacje korporacyjne

Bez bankow trudno o hurraoptymizm

Rynek pierwotny obligacji korporacyjnych w pazdzierniku byt duzo stabszy niz we wrzesniu,
bowiem kwota emisji wyniosta 1,4 mld zt, co jest wynikiem pieciokrotnie nizszym niz miesiac
wczesniej. Najwiekszy wptyw miata aktywno$¢ bankdéw, a wtasciwie jej brak, bowiem banki

komercyjne nie wyemitowaty w tym czasie zadnych obligacji, podczas gdy we wrzeéniu pozyskaty
az 5,9 mld zt.

Co wiecej, spotki zdecydowaty sie na relatywnie spore nabycia obligacji wtasnych lub
przedterminowe wykupy. W zwiazku z rolowaniem zadtuzenia, cztery spotki zdecydowaty sie na

wczesniejsze wykupienie obligacji o wartoséci ponad 300 mln zt.

Za potowe emisji netto w pazdzierniku odpowiadat KRUK, ktéry pozyskat 540 mln zt z dwdch
emisji. Spora emisje uplasowat takze ATAL, ktéry pozyskat 260 min zt, z czego 60 mlin zt
przydzielonych zostato Fundacji Zbigniewa Juroszka Fundacja Rodzinna - podmiotowi

powigzanemu z gtdwnym akcjonariuszem emitenta. Z kolei Echo Investment wyemitowat dtug w

euro, jednoczesnie skupujgc stare papiery, co efektywnie przetozyto sie na przyrost dtugu o ok. 52
mln zt. Na rynku aktywny pozostaje Ghelamco Invest, ktdry tym razem pozyskat 140 mln z,
z czego 30 mln zt przeznaczyt na sptate juz istniejacych papieréw. Dobra koniunkture na rynku
wykorzystat takze Unibep, ktéry nie czekajac do przysztego roku, zdecydowat sie na rolowanie
dtugu - spotka pozyskata 138 mln zt, z czego 100 mln zt przeznaczone zostanie na wcze$niejsza ‘."
sptate papieréw zapadajacych w 2024 r. Prog 100 mln zt osiagneto jeszcze WB Electronics, , &

ktéremu w pazdzierniku zapadty papiery o wartosci 60 mln zt.

Pazdziernik pokazat, ze bez aktywnosci bankdw, trudno o spektakularne emisje na
rynku pierwotnym. Dodatkowo, na przeprowadzanie emisji bardzo rzadko decydujq
sie nowe podmioty, nieobecne dotychczas na Catalyst, co rowniez nie pomaga

rozwojowi tego rynku.

Piotr Ludwiczak

Fund Manager
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Akcje globalne

Globalne rynki akcji kontynuowaty
jednocyfrowe spadki w pazdzierniku.

\ Dlaczego?
\"\..
\'\

&\ Z jednej strony, rekordowe tempo podnoszenia stop procentowych przez FED przektada sie na rosnaca

\ presje w sektorach wrazliwych na wysokie stopy procentowe (zielona energia, biotechnologia czy sektor

nieruchomosci). Z drugiej strony, wzrost rentownoéci obligacji amerykanskich do pozioméw

przekraczajacych 5% przyczynit sie do czesciowej rotacji z akcji do obligacji.

Poziomy wycen indekséw S&P500 oraz NASDAQ100 znajdujg sie powyzej swoich dtugoterminowych
Srednich. Niemniej, warto zauwazy¢, ze korekta na rynku akcji spowodowata, ze wyceny najwiekszych
spotek technologicznych na koniec pazdziernika zblizyty sie do swoich dtugoterminowych $rednich, co
przypominato sytuacje z koncowki 2022 roku.

Co ciekawe, na odbiciu skorzystaty bardziej spotki cykliczne oraz spétki z wysokimi wskaznikami wyceny
i niskiej lub ujemnej rentownosci w krétkim terminie, ktére korzystaja na spadku rentownosci
amerykanskich obligaciji.

Czy rynki akcji mogg kontynuowac¢ wzrosty z poczatku listopada? Biorgc pod uwage jak wiele jest nisko
wycenionych sektoréw, to jest to mozliwy scenariusz. Moze sie to odby¢ przy niewielkim udziale
tegorocznych lideréw wzrostu z branzy technologicznej, a wzrosty moga dotyczy¢ wiekszej liczby sektorow
i spotek.

Ryzyka? Na pewno warto $ledzi¢ wydarzenia geopolityczne, poniewaz stopniowo rosnie liczba obszaréw
zapalnych na $wiecie (Ukraina, Bliski Wschod czy relacje Chiny-USA). Finalnie, ponowny powrdt
rentownosci obligacji amerykanskich w rejony powyzej 5% moze mie¢ negatywny wptyw na branze
najbardziej wrazliwe na wzrost stop procentowych, a szczegélnie na rynek nieruchomosci.

Czy rynki akcji mogq kontynuowac wzrosty z poczqtku listopada? Biorgc pod uwage jak
wiele jest nisko wycenionych sektoréw, to jest to mozliwy scenariusz. Moze sie on odbyc
/ przy niewielkim udziale tegorocznych liderow wzrostu z branzy technologicznej,

a wzrosty mogq dotyczy¢ wiekszej ilosci sektordw i spotek.

Marek Kazmierczak

/ Senior Fund Manager
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Akcje krajowe

Powyborczo

Historyczna frekwencja w wyborach, ,pyrrusowe” zwyciestwo partii rzadzacej w wyborach
i wysokie prawdopodobienstwo sformowania rzadu przez dotychczasowa opozycje. Tak mozna
podsumowac wydarzenia polityczne w pazdzierniku. /

Jak wynik wyboréw przetozyt sie na rynek akcji? Dwucyfrowy wzrost indeksu najwiekszych spotek.
Sektor bankowy ,rozbit bank”, poniewaz w skali jednego miesiaca wzrést o ponad 25%. Jest to wydarzenie
bez precedensu, a jedynym sektorem, ktéry zblizyt sie do bankdw byt sektor paliwowy.

Najwieksze polskie spotki, a w szczegdlnosci spotki z udziatem Skarbu Pafdstwa wzrosty w sposéb skokowy
— gtownie w zwiazku z nadziejami na poprawe tadu korporacyjnego. Pozostate sektory skorzystaty na
ogoélnej poprawie sentymentu oraz cze$ciowym powrocie kapitatu zagranicznego na polski rynek akcji.

Co dalej? Wycenowo, krajowy rynek akcji powrécit do swoich historycznych érednich. Dalsza ,,wspinaczka”
krajowego rynku akcji bedzie, z historycznego punktu widzenia trudniejsza, ale nie niemozliwa. Niemniej,
wymaga to nie tylko poprawy wynikéw samych spétek, ale i ogromu ,,pracy u podstaw” po stronie nowego
rzadu, aby odbudowac¢ zaufanie do krajowego rynku akcji wéréd inwestoréw zagranicznych. Jezeli zdamy
ten test poprawnie, to moze czekac¢ nas kontynuacja naptywu kapitatu w kolejnych miesiacach.

Gdzie kryja sie potencjalne ryzyka? To gtownie rosngce napiecie geopolityczne na swiecie (Ukraina, Bliski
Wschod oraz Chiny-USA), niepewnos¢ dotyczaca kierunku krajowej polityki pienieznej po wyborach oraz
potencjalnie - niemoznos¢ sformowania sensownego rzadu wiekszosciowego w  Polsce.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na nastroje na globalnych rynkach akcji, poniewaz wysoka zmiennos$¢ na
amerykanskim rynku obligacji rezonuje na pozostate rynki, ktére w sposéb bezposredni przektadaja sie na
wyceny akcji.

Wycenowo, krajowy rynek akcji powrdcit do swoich historycznych srednich. Dalsza

,wspinaczka” krajowego rynku akcji bedzie z historycznego punktu widzenia - trudniejsza,

ale nie niemozliwa.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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WD | Wyniki funduszy obligacyjnych (u kat. A)

C-Quadrat

Stan na 31 X 2023, zrédto: Analizy.p

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 +0,58% +1,37% +8,52%
Srednia stopa zwrotu +0,54% +1,43% +8,10%
Pozycja w grupie 16/44 27/44 18/43

Obligacji
1P vic/courorar 2/7

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

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +0,57% +1,48% +10,30%
Srednia stopa zwrotu +0,69% +1,06% +9,91%
Pozycja w grupie 9/14 2/14 5/14

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 +0,45% +1,56% +7,70%
Srednia stopa zwrotu +0,51% +1,72% +8,60%
Pozycja w grupie 12/20 15/20 14/20

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 -0,35% -0,43% +2,60%
Srednia stopa zwrotu -0,72% -2,60% +1,39%
Pozycja w grupie 7/19 4/19 5/17

Komentarz rynkowy - pazdziernik 2023
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Wi | Wyniki funduszy akcji i mieszanych @u kat. A)

Stan na 31 X 2023, zrédto: Analizy.p

/” 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.

1M 3M YTD
Stopa zwrotu +8,53% +0,07% +24,17%
Srednia stopa zwrotu +6,71% -1,94% +23,44%
Pozycja w grupie 10/43 7/43 20/41

Poss Global Growth Trends

Ryzyko

A I VIG / C-QUADRAT a/7

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

iM 3M YTD
Stopa zwrotu -5,30% -10,57% +14,94%
Srednia stopa zwrotu -4,23% -9,88% +4,47%
Pozycja w grupie 40/56 39/56 7/49

’6:! 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 -2,77% -4,53% +6,59%
Srednia stopa zwrotu -4,23% -9,88% +4,47%
Pozycja w grupie 16/56 6/56 21/49

Total Return Flexible

Ryzyko

‘ 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 -1,99% -4,33% -0,31%
Srednia stopa zwrotu -1,53% -3,93% +4,60%

Pozycja w grupie 8/12 5/12 11/12

Komentarz rynkowy - pazdziernik 2023
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W | Temat miesiace:

C-Quadrat

Bedziemy miec jeden z najwyzszych deficytow w UE

Eksperci alarmuja, ze to jest absolutny rekord i nie jest to powdd do dumy. Szczegbélnie
jesli poréwnamy sytuacje Polski z innymi krajami.

Ludwik Kotecki
@LudwikKotecki
Bija na Stowacy :)

Deficyt sektora rzagdowego i samorzgdowego w 2023 r. w UE

i wedtug notyfikacji fiskalnych (jesien 2023)
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11:23 AM - 27 paZz 2023 - 3 711 Wyswietlenia

Ekonomista i cztonek RPP Ludwik Kotecki poprzeliczat i zestawit prognozy poszczegélnych krajow UE na temat
deficytu. Okazuje sie, ze Polska bedzie miata jeden z najwyzszych wskaznikow. Wykres, ktdry zamiescit w mediach
spotecznosciowych, skomentowat krétko i ironicznie: "Bija nas Stowacy".

Zrédto: Businessinsider.pl
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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 srodkdéw. 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 wtasnoscig 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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