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CZERWIEC 2022

6,5%

Stopa referencyjna

15,6%

Projekcja inflacji CPI
na koniec czerwca
2022 r/r.
(GUS)

14,3%

Prognoza
sredniorocznej inflacji
na 2022r.

(NBP)

44,4

Wartos¢ wskaznika PMI
dla polskiego przemystu
w czerwcu 2022 r.
(S&P Global)

NBP po decyzji RPP
07.2022 r.
(NBP)

Inflacja, podwyzki stép procentowych, recesja i wojna to gtdbwne tematy, ktérymi zyja teraz
inwestorzy na wiekszosci rynkéw. Inflacja wciaz jest wysoka, ale mozemy by¢ blisko jej szczytu
poniewaz widac juz pierwsze oznaki stabosci na rynku surowcdw przemystowych i stabilizacje wciaz
wysokich cen weglowodoréw (gaz, ropa i wegiel). Jednoczesnie wiekszos¢ bankédw centralnych, aby
przeciwdziata¢ wysokiej inflacji, prowadzi agresywna polityke podwyzek stép procentowych. Widaé
juz pierwsze ,sukcesy” w postaci schtadzania konsumpcji i inwestycji. Jednoczesnie, szybkie
schtadzanie gospodarek wywotuje dyskusje o tym, kiedy cykl podwyzek stop nalezy zakonczyc¢ i kiedy
— co moze wydac sie dziwne — zaczac je obnizac.

Rynki akcji. W naszej opinii akcje amerykanskie i europejskie nadal sg relatywnie drogie w ujeciu
historycznym, podczas gdy akcje chinskie sg wycenione relatywnie nisko. Kluczowym pozostaje
dalsze tempo podnoszenia stép procentowych przez wiodace banki centralne w kontekscie
pogarszajacych  sie  perspektyw makroekonomicznych oraz perspektyw  biznesowych
poszczegdlnych branz.

Gtownymi tematami inwestycyjnymi w Polsce pozostaja: nowe wsparcie dla kredytobiorcow
(,wakacje kredytowe”), ktdre sa kolejnym ciosem w sektor bankowy), a takze wysoka inflacja, ktorej
beda towarzyszy¢ dalsze podwyzki stép procentowych. Po szokowych podwyzkach stop
procentowych przez banki centralne Czech i Wegier (odpowiednio 0 125 i 185 punktéw bazowych)
nie spodziewamy sie niczego dobrego. Wojna z inflacjag ma swoje konsekwencje, a bedg nimi nizsza
dynamika wydatkéw konsumenckich i nizszy poziom inwestycji firm.

Tablica 1. Szybki szacunek

cen towarow i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2022 r.

06 2022
WYSZCZEGOLNIENIE
06 2021=100 05 2022=100
OGOLEM 115,6 101,5
Zywnosé i napoje bezalkoholowe 114,1 100,7
Nosniki energii 135,3 103,0
Paliwa do prywatnych srodkdow transportu 146,7 109,4 L,
Zrodto: GUS
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Indeks polskich spotek (WIG) spadt w czerwcu o 6,7%, a indeksy duzych spétek (WIG20TR) i
$rednich (MWIG40) spadty odpowiednio o 7,8% i 6,4%. Indeks matych spotek (sWIG80) spadt o
4,9%.

Obecnie wyceny spoétek nalezacych do indeksu WIG znajduja sie ponizej $rednich poziomoéw
historycznych (aktualny wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa oscyluje wokot wartosci 1,0x tj. z ok. 20%
dyskontem w stosunku do 10-letniej $redniej), a szanse i ryzyka dla polskiego rynku akcji sg
zhilansowane. Pozytywne jest to, ze jedyng obrong w czasie bessy sg niskie wyceny przedsiebiorstw,
co naturalnie ogranicza dalsza sprzedaz. Dodatkowo, obserwujemy rosnaca liczbe spotek, ktérych
warto$¢ likwidacyjna przewyzsza ich kapitalizacje rynkowa. Uwazamy, ze jest to czas, w ktorym
nalezy intensywnie analizowac¢ dostepne na polskim rynku mozliwosci inwestycyjne.

W czerwcu na rynku wtérnym obligacji korporacyjnych w Polsce przewazaty spadki cen. Jednak nie
byty one znaczace, ani nie dostarczaty takiej zmiennosci i tylu emocji jak w przypadku obligacji
skarbowych. Jednoczesnie, poziom stawek referencyjnych WIBOR rést (w przypadku WIBOR6M o
0,56 pkt proc. do 7,35 proc.), co w potaczeniu ze spadajacymi cenami i zblizajacymi sie terminami
wykupow sprawia, ze ta klasa aktywdéw ponownie zyskata na atrakcyjnosci. Na rynku pierwotnym
byto wida¢ niewielkie ozywienie, ale dotyczyto ono wytacznie rynku detalicznego.

Czerwiec byt miesigcem ogromnej zmiennosci na rynkach dtuznych. Poczatek miesigca zapowiadat
raczej kontynuacje ostatniej stabilizacji na rynkach obligacji. Jednak juz w drugim tygodniu czerwca
rynkowe wyceny instrumentéw skarbowych zaczety sie mocno wahaé. W zwigzku z mniejsza
ptynnoscig w okresie przedwakacyjnym, ceny obligacji spadaty w tempie, ktdrego rynek dtuzny nie
widziat od dawna. Nastepnie gwattowna przecena zamienita sie w niespotykang hosse na rynkach
obligacyjnych. Efekt w postaci rentownosci niewiele wyzszych niz pod koniec maja nie obrazuje w
zaden sposob dramatycznej sytuacji, ktéra dziata sie w miedzyczasie.

Ostatnie wydarzenia mogtyby by¢ uznane nawet za pewien krach na rynkach dtuznych i w sumie
zgodnie ze sztuka powinien on zwiastowac... zmiane tendencji na rynkach. Obecnie wcigz dominuje
narracja inflacyjna, ktéra doprowadza do kolejnych fal przeceny instrumentéw dtuznych. Coraz
$mielej na usta inwestordw przebija sie obawa o wzrost gospodarczy, a nawet widmo recesji.

Powinnismy mie¢ swiadomos¢, ze przy tak dtugotrwatym i zaskakujacym trendzie wzrostu
rentownosci (trwajgcym od stycznia 2021 roku), sytuacja na rynkach dtuznych jeszcze przez pewien
czas moze charakteryzowac sie podwyzszong zmiennoscig. Jednoczesnie wysoka inflacja i wysokie
stopy procentowe coraz mocniej odciskaja swoje pietno na gospodarce. Naszym zdaniem dynamika
procesoéw inflacyjnych i proby stabilizowania sytuacji przez polityke monetarna na niespotykana do
tej pory skale, doprowadzi do silnego hamowania gospodarki oraz pogorszenia sie sytuacji
konsumenta. W takim otoczeniu presja inflacyjna powinna by¢ w naturalny sposéb hamowana.

Jesli inflacja sie ustabilizuje i pojawia sie pierwsze twarde sygnaty spowolnienia aktywnosci
gospodarczej, RPP moze zatrzymac cykl podwyzek stop procentowych. Taka sytuacja - przy
obecnych bardzo atrakcyjnych poziomach rentownosci obligacji skarbowych - moze doprowadzi¢ do
silniejszego odreagowania w tym segmencie.
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VIG / C-QUADRAT Konserwatywny
fundusz kréotkoterminowych papierow dtuznych, gtownie skarbowych

Celem funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach finansowych
i przewidywalnosc¢.

Stan na 30.06.22 D
Stopy zwrotu -0,75% 1 -0,47% 1 -1,87% 1
Srednia dla grupy -0,81% L -1,37% -3,49% 1
Pozycja w grupie 24/49 16/47 20/46

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

fundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Stan na 30.06.22 D
Stopy zwrotu -0,44% 1 -0,32% 1 -1,20% 1
Srednia dla grupy -0,88% 1 -1,67% -3,53% 1
Pozycja w grupie 11/23 6/23 8/23

VIG / C-QUADRAT Obligacji
fundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

Podstawowg czescig funduszu sg obligacje emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa o
Srednim i dtugim terminie do wykupu.

Stan na 30.06.22 D
Stopy zwrotu -0,07% 1 -4,33% 1 -9,68% 1
Srednia dla grupy -0,89% 1 -3,97% 1 -8,58% |
Pozycja w grupie 3/18 11/18 10/18

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond

fundusz 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 iloéciowe.

Stan na 30.06.22

Stopy zwrotu -0,12% 1 +0,24% 7 +1,24% 7
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VIG / C-QUADRAT GreenStars

fundusz akgcji globalnych ESG

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

Stan na 30.06.22 D
Stopy zwrotu -2,80% 1 -7,97% 1 -9,49% 1
Srednia dla grupy -7,94% | -15,89% | -22,13% L
Pozycja w grupie 4/49 3/47 4/47

VIG / C-QUADRAT Akgcji

fundusz akcji krajowych

Fundusz inwestuje gtownie w spétki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenia do ponadprzecietnych
stép zwrotu jest sektor $rednich i matych spétek oraz NewConnect.

Stan na 30.06.22 D
Stopy zwrotu -5,94% 1 -17,94% 1 -22,26% 1
Srednia dla grupy -6,53% | -16,67% | -21,44% |
Pozycja w grupie 12/45 30/45 26/45

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends

fundusz akcji globalnych

Selekcja wsrod wybranych spétek zagranicznych (gtownie USA, Niderlandy, Szwecja, Szwajcaria,
Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezposrednie i posrednie inwestycje.

Stan na 30.06.22 D
Stopy zwrotu -6,39% 1 -16,88% 1 -21,45% 1
Srednia dla grupy -7,94% | -15,89% L -22,13% L
Pozycja w grupie 12/49 29/47 24147
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Departament Zarzgdzania Aktywami
VIG / C-QUADRAT TFI

Michat Szymanski Fryderyk Krawczyk Marek Kazmierczak Piotr Ludwiczak
Prezes Zarzadu Dyrektor Inwestycyjny Starszy Zarzadzajacy Zarzadzajacy Funduszami
Funduszami
Kontakt:

Robert Trzeciak

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
tel.: 885866 723

e-mail: Robert.Trzeciak@vigcg-tfi.pl

vigcq-tfi.pl

Pawet Siemienski

Dyrektor ds. Sprzedazy VIG / C-QUADRAT TFIS.A.
tel.: +48 887 871 068 Aleje Jerozolimskie 162A
e-mail: Pawel.Siemienski@vigcq-tfi.pl 02-342 Warszawa

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa, jak réwniez nie
zawiera informacji wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej. Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny, wszelkie dane w nim zawarte nie stanowia
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie sa forma swiadczenia 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 dla inwestoréw (KIID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostepnionymi w jezyku polskim na stronie
internetowej www.vigcg-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcg-tfi.pl/dokumenty.html. W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total
Return  Bond  nalezy zapozna¢ sie z dokumentami  funduszy docelowych  dostepnymi na  stronach:  https://www.rcm.at/documents  oraz
https://www.arts.co.at/Funds/Fund/AT0000634712. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak
rowniez okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Przedstawione dane odnosza sie do wynikéw osiagnietych w przesztosci i nie stanowig gwarancji ich osiaggniecia w przysztosci.
Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwiazanych z inwestowaniem w Subfundusz znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w dokumencie zawierajagcym kluczowe
informacje dla Inwestoréw (KIID). Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, wartos¢ jednostki uczestnictwa moze podlegac wysokiej zmiennosci.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czeéci wptaconych érodkéw. 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 oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i
zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w Subfundusz. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat
dostepnej na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcg-tfi.pl/dokumenty.html. Inwestycja w Subfundusz wiaze sie z nabyciem jednostek
uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywow bazowych, ktére sa wtasnoscia Funduszu. Subfundusz moze inwestowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywow w
instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, kazde Pafstwo cztonkowskie oraz panstwa
nalezace do OECD. Streszczenie praw uczestnikéw Funduszu zostato zawarte w odpowiednich postanowieniach prospektu informacyjnego w rozdziale I1I "Zwigzte okreélenie
praw Uczestnikdéw Funduszu". VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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