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Stan na 21 marca 2024

5,75%~ -10,10%>

Stopy procentowe PPI

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

1,9% * 48,00 7

CPI PMI

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

e Obligacje skarbowe

Za nami miesiagc marazmu na rynku obligacji skarbowych. Po stabym lutym,
marzec byt kolejnym miesigcem, gdzie rentownosci obligacji skarbowych rosty
(ceny spadaty). Jednak wysoka biezaca rentownos¢ portfela w catosci
zrekompensowata niewielki wzrost dochodowosci papieréw rzadowych (10Y
wzrost z poziomu 5,32% do 5,44%). Sytuacja ta moze budzi¢ pewne zdziwienie
wsréd inwestorow, gdyz dane gospodarcze sg bardzo wspierajgce dla rynku
dtuznego. Wstepny odczyt inflacji za marzec (1,9%) okazat sie znacznie ponizej
prognoz rynkowych (2,2%) i celu inflacyjnego (2,5%). Dodatkowo wskaznik
inflacji na tak niskim poziomie byt widziany ostatnio rowno 5 lat temu (w marcu
2019 roku).

Rynek prawdopodobnie dyskontuje juz przyszte odbicie inflacji, ktére bedzie
miato miejsce w najblizszych miesigcach. Powrot stawki VAT na zywnos¢ od
kwietnia, tzw. niska baza oraz prawdopodobny koniec tarcz na ceny energii i gazu,
juz od lipca powinny przesunac ponownie wskaznik CPI na wyzszy poziom. Duzo
bardziej kluczowym w tym kontekscie wydaje sie wskaznik inflacji bazowej, czyli
oczyszczonej z cen paliw i zywnosci, na ktore polityka monetarna wptywu nie ma.
Tutaj caty czas obserwujemy uporczywosc¢ procesow inflacyjnych w polskiej
gospodarce. Wskaznik ten caty czas plasuje sie znacznie powyzej 4%, co
pokazuje, ze presja inflacyjna w krajowe] gospodarce ciggle utrzymuje sie na
\ podwyzszonym poziomie. Przed nami réwniez prognozowane ozywienie
gospodarcze, ktore bedzie napedzane silnie rosngcymi  dochodami
rozporzadzalnymi (dzieki niskiej inflacji Polska doswiadcza rekordowego wzrostu
ptac realnych). Taka mieszanka w naszej opinii bedzie dobrg baza do powrotu
zmiennosci na rynki obligacyjne. W takim srodowisku kluczowe bedzie aktywne
podejscie do zarzadzania ryzykiem stopy procentowe;.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny

Szef Strategii Dtuznych
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Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych

Obligacje korporacyjne

Najpierw banki, potem deweloperzy

W marcu 2024 r. wartos¢ przeprowadzonych emisji obligacji wyniosta 4,7 mld
zt, co byto wynikiem najlepszym od listopada 2023 r. Duza w tym zastuga
bankow, ktére tagcznie pozyskaty niemal 4,1 mld zt — PKO BP wyemitowat 500
mln euro, a Santander Bank Polska — 1,9 mld zt. Spétki z pozostatych branz
pozyskaty 622 mln zt, czyli na poziomie bardzo zblizonym do lutego br.

Nominalnie, az 86% wartosci niebankowego dtugu wyemitowali deweloperzy.
Najwiekszg emisje przeprowadzit PHN, ktory pozyskujac 230 mln zt istotnie
poprawit sytuacje ptynnosciowg na 3 kwartaty przed zapadajgcymi obligacjami
o wartosci ponad 250 mln zt.

Na rynku Catalyst ceny na ogét nie ulegaty wiekszym wahaniom, cho¢
wyjatkiem byty obligacje LPP. Po publikacji raportu przez Hindenburg Research,
obligacje LPP1224 spadty do 97%, podczas gdy na koniec lutego kurs wynosit

v
100,5%. Zarzad emitenta jednak na tyle skutecznie przekonat inwestoréw do y V,‘:'/
swojej wersji wydarzen, ze na koniec marca kurs wzrést do 100%. W marcu ‘ y/-'
obrdcito sie 7% catosci emisji LPP, co nigdy wczesniej nie miato miejsca. J° gf'

Dalej obserwujemy bardzo silny popyt na obligacje

korporacyjne i bankowe wsrod inwestorow  zaréwno o
instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Srednia redukcja "oa
zapisow oscyluje wokot 40%, a najwyzsza redukcja w marcu ’
wyniosta ponad 70%. Obecna sytuacja na rynku niewqtpliwie )t"’
sprzyja emitentom w plasowaniu dtugu. Niezmiennie /,“
dominujgcym graczem na rynku sq banki (pod kqtem wartosci
emisji) oraz deweloperzy (pod kqtem liczby emisji).

Piotr Ludwiczak

Fund Manager
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Akcje globalne

>/

Kontynuacja rotacji do spoétek cyklicznych

\ W poprzednim komentarzu miesiecznym wskazalismy na fakt, ze do pozytywnej
kontrybucji spétek poétprzewodnikowych i tworzacych oprogramowanie, rowniez spotki
z branzy konsumenckiej czy finansowe| dotaczyty do wzrostéw indekséw na rynkach
rozwinietych.

W minionym miesigcu ten trend zostat wzmocniony za sprawa pozytywnych odczytéw
ptynacych z przemystu. Byto to szczegolnie widoczne we wskaznikach aktywnosci w
przemysle tj. ISM czy PMI. Dane te nie byty bardzo dobre czy dobre, ale nie byty gorsze
lub tylko nieznacznie lepsze. Moze to oznacza¢, ze mamy przed sobg stopniowa
poprawe aktywnosci gospodarcze.

Jednoczesnie — wzrost ryzyka geopolitycznego (atak na rafinerie rosyjskie) sprawit, ze
byt to znaczacy impuls dla catego sektora surowcowego — od ropy, poprzez ztoto,
srebro i miedz. Wzrosty cen surowcéw bazowych miat istotny, pozytywny wptyw na
spotki z branzy paliwowej, surowcowej i chemicznej. Wszystkie wyzej wymienione
sektory to sektory cykliczne.

Podsumowaujac, rosnaca kontrybucja sektorow cyklicznych we wzroscie indekséw jest
pozytywna. Z drugiej strony, nalezy pamieta¢ o tym, ze zbyt szybki wzrost cen
surowcow w zbyt krétkim czasie nie bedzie pozytywny dla konsumentéw w $rednim
terminie, poniewaz znajdzie odzwierciedlenie w wyzszych cenach produktéw i ustug.

Relatywnie wysokie wyceny w ujeciu historycznym, zaréwno w USA, jak
i w Europie. Dotyczy to szczegdlnosci spétek technologicznych i ,,jakosciowych”.

Dodatkowo, aspekt geopolityczny widoczny w postaci rosnqgcej liczba
konfliktow/punktow zapalnych na swiecie sprawia, ze ma to rosngce znaczenie
w ocenie perspektyw biznesowych poszczegdlnych sektorow i spotek.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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Akcje krajowe

Spotki sa nadal atrakcyjnie wycenione.

Wycenowo, krajowy rynek akcji znajduje sie na poziomie nieznacznie powyzej swoich
historycznych $érednich. Niemniej, relatywne wyceny spétek pozostaja bardzo atrakcyjne /

na tle swiatowych rynkéw akcji. Gtéwne argumenty za kontynuacjg wzrostéw pozostajg bez“"
zmian - sa to solidne fundamenty makroekonomiczne Polski na 2024 rok oraz mozllvyy )
naptyw kapitatu na krajowy rynek akcji.

Gdzie kryja sie potencjalne ryzyka?

W srednim terminie, jest to niepewna przysztosc¢ losow Ukrainy. Konflikt wchodzi w faze,
gdzie zadne prawdopodobne rozwigzanie nie jest dobre lub satysfakcjonujgce dla obydwu
stron konfliktu. Niestety, jest to kluczowy aspekt w postrzeganiu ryzyka w naszym regionie
Swiata.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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WIS | Wyniki funduszy obligacyjnych @ukat. 4.

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

Konserwatywny

VIG / C-QUADRAT FIO 2n77

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

finansowych.
1M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,52% 1 +2,73% 1 +2,76% 1
Srednia stopa zwrotu +0,49% 1 +2,07% 1 +2,05% 1
Pozycja w grupie 15/40 5/40 5/40

Obligacji

Ryzyko

VIG / C-QUADRAT FIO 2/7
1]

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 +0,06% 1 +0,60% 1 +0,67% 1T
Srednia stopa zwrotu +0,27% 1 +0,71% 1 +0,75% 1
Pozycja w grupie 9/13 7/13 7/13

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 +0,49% 1 +2,32% 1 +2,29% 1
Srednia stopa zwrotu +0,57% 1 +1,97% 1 +1,96% 1T
Pozycja w grupie 13/21 8/21 6/21

Ryzyko

VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO 2/7

& 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 aktywoéw z klasy dtuznej wykorzystujac metody

ilosciowe.

iM 3M YTD
Stopa zwrotu +0,85% 1 +1,96% 1 +1,91% 1
Srednia stopa zwrotu +1,01% 1 +0,07% 1 +0,04% 1
Pozycja w grupie 12/18 1/18 1/18
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VI | Wyniki funduszy akcji i mieszanych @ukat. .)

C-Quadrat

Stan na 29 111 2024, zrédto: Analizy.pl

B GGT

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

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 +1,89% 1 +4,75% 1 +5,46% 1
Srednia stopa zwrotu +1,66% 1 +5,32% 1 +5,92% 1
Pozycja w grupie 18/42 27/42 26/42

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.

1M 3M YTD
Stopa zwrotu +3,10% 1 +10,53% 1 +11,03% 1
Srednia stopa zwrotu +3,06% 1 +7,54% 1 +7,74% 1
27/58 12/58 11/58

Pozycja w grupie

' ‘ GreenStars

@ 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 +1,83% 1 +8,91% 1 +8,84% 1
Srednia stopa zwrotu +3,06% 1 +7,54% 1 +7,74% 1
48/58 16/58 17/58

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 +2,68% 1 +10,10% 1 +9,77% 1
Srednia stopa zwrotu +2,70% 1 +5,38% 1 +5,32% 1
Pozycja w grupie 7/10 2/10 1/10
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| Wyniki IKE / IKZE (ukat. A)

Stan na 29 111 2024, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

Strategia Konserwatywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

f \ = Obligacj

14.00% | SN i

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

= Konserwatywny

Stopa zwrotu za okres 12M
29.03.2023 - 28.03.2024

o /

= Ak

= Global Growth Trends

Strategia Rozwazna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

4 B
19,00%

Stopa zwrotu za okres 12M
29.03.2023 - 28.03.2024

- /

= Konserwatywny

= Obligaciji
= ARTS TR Bond
= Obligacji

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

= Akcji

= Global Growth
Trends

Strategia Aktywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat
O/
24.72%

Stopa zwrotu za okres 12M
29.03.2023 - 28.03.2024

- /

= 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
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Temat miesiaca:

Dochdd rozporzadzalny z impetem przebit inflacje

Po wszystkich podatkach, optatach i sktadkach zostawato nam w ubiegtym roku 2,7 tys. zt na
mieszkanca miesiecznie — wyliczyt GUS. Wzrost rok do roku dynamicznie przebit inflacje
i jednoczesdnie byt to nominalnie byt rekordowy wzrost w historii. Jesli uwzglednic¢ inflacje,
rekordu juz nie byto.

A jak dynamika wzrostu wyglada na tle inflacji? Realnie dochdd zwiekszyt sie o 6,9 proc.
w 2023 r. po skorygowaniu o inflacje roczng 11,4 proc. W ten sposdb wzrost nie jest juz

historyczny, ale tylko "najwyzszy od 2016 r.", kiedy realna dynamika dochoddw
rozporzadzalnych wyniosta 7 proc.

Dochod rozporzadzalny przebit inflacje zimpetem

nominalnie w zt miesiecznie i realna zmiana proc. rdr

zt miesiecznie realna dynamika rdr
2678,/3. gls
I 8
U 6,9
224929 2 A
2019%75
1'81’9 14
Y O A, 473
1598,13 ,
3 372
1299,07 /
1'114,49
9‘2{,87 &1 02 -0
735,4 0,1
610,51 -4
v
-2,6
BUSINESS
Zrédta: GUS INSIDER

Wyjasénijmy, ze dochdd rozporzadzalny wedtug definicji GUS to "suma biezacych dochodoéw
gospodarstw domowych z poszczegélnych zZrédet, pomniejszona o zaliczki na podatek
dochodowy od osdéb fizycznych ptacone przez ptatnika w imieniu podatnika, o podatki od
dochoddw z wtasnosci, podatki ptacone przez osoby pracujgce na wtasny rachunek, w tym
przedstawicieli wolnych zawoddéw i o0séb uzytkujacych gospodarstwo indywidualne
w rolnictwie oraz o sktadki na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne".

Zrodto: businessinsider
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https://businessinsider.com.pl/gospodarka/polska-zielona-wyspa-na-mapie-europejskiego-pesymizmu-pozytywne-odczyty-dla/zy96qjk

Robert Trzeciak

Zapraszamy do kontaktu

robert.trzeciak@vigcq-tfi.pl
tel.: 885 866 723

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na rynku funduszy inwestycyjnych

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 spoétek zarzadzajacych aktywami, specjalizujgca si ,

grupa sp adzaiacy Y pecializiiaca  sie Katarzyna Dumariska
w strategiach ilosciowych, zréwnowazonego rozwoju oraz inwestycjach

spotecznie odpowiedzialnych. Spotka jest tez cztonkiem Izby Zarzadzajacych

katarzyna.dumanska@vigcq-tfi.pl

tel.: 887 842 015

Funduszami i Aktywami. Zespdt tworza menedzerowie i eksperci @i E

z wieloletnim doswiadczeniem na rynku kapitatowym.

Pawet Siemienski

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

Zapraszamy na LinkedIn

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa,
jak réwniez 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 emitentow
W rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed
podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO
(,Fundusz”) oraz z Dokumentem zawierajgcym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT
GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapoznac sie z dokumentami funduszy docelowych
dostepnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents, https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO00AO8ETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMN7. Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa
funduszami spetniajgcymi warunki okreslone w art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestujg odpowiednio w tytuty
uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat ARTS Total Return Bond. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak
i Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie
w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznos$ci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania,
wartos$¢ jednostki uczestnictwa moze podlegaé¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.
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 znajduja sie w Tabeli optat dostepnej na stronie internetowej www.vigcqg-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz
wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywéw bazowych, ktére sg wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze inwestowac
powyzej 35% wartosci swoich aktywdw 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 Uczestnikéw Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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