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O tym się mówi 
 

↑6,5% 
Stopa referencyjna 
NBP po decyzji RPP 

07.2022 r. 
(NBP) 

↑15,6% 
Projekcja inflacji CPI 
na koniec czerwca 

2022 r/r. 
(GUS) 

↑14,3% 
Prognoza 

 średniorocznej inflacji 
na 2022 r. 

(NBP) 

↓44,4 
Wartość wskaźnika PMI 
dla polskiego przemysłu  

w czerwcu 2022 r.  
(S&P Global) 

  

Rynki globalne 
– akcje 
 

Inflacja, podwyżki stóp procentowych, recesja i wojna to główne tematy, którymi żyją teraz 
inwestorzy na większości rynków. Inflacja wciąż jest wysoka, ale możemy być blisko jej szczytu 
ponieważ widać już pierwsze oznaki słabości na rynku surowców przemysłowych i stabilizację wciąż 
wysokich cen węglowodorów (gaz, ropa i węgiel). Jednocześnie większość banków centralnych, aby 
przeciwdziałać wysokiej inflacji, prowadzi agresywną politykę podwyżek stóp procentowych. Widać 
już pierwsze „sukcesy” w postaci schładzania konsumpcji i inwestycji. Jednocześnie, szybkie 
schładzanie gospodarek wywołuje dyskusję o tym, kiedy cykl podwyżek stóp należy zakończyć i kiedy 
– co może wydać się dziwne – zacząć je obniżać. 
 
Rynki akcji. W naszej opinii akcje amerykańskie i europejskie nadal są relatywnie drogie w ujęciu 
historycznym, podczas gdy akcje chińskie są wycenione relatywnie nisko. Kluczowym pozostaje 
dalsze tempo podnoszenia stóp procentowych przez wiodące banki centralne w kontekście 
pogarszających się perspektyw makroekonomicznych oraz perspektyw biznesowych 
poszczególnych branż. 

  

Rynek krajowy 
– akcje 
 

Głównymi tematami inwestycyjnymi w Polsce pozostają: nowe wsparcie dla kredytobiorców 
(„wakacje kredytowe”), które są kolejnym ciosem w sektor bankowy), a także wysoka inflacja, której 
będą towarzyszyć dalsze podwyżki stóp procentowych. Po szokowych podwyżkach stóp 
procentowych przez banki centralne Czech i Węgier (odpowiednio o 125 i 185 punktów bazowych) 
 nie spodziewamy się niczego dobrego. Wojna z inflacją ma swoje konsekwencje, a będą nimi niższa 
dynamika wydatków konsumenckich i niższy poziom inwestycji firm.  
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Indeks polskich spółek (WIG) spadł w czerwcu o 6,7%, a indeksy dużych spółek (WIG20TR) i 
średnich (mWIG40) spadły odpowiednio o 7,8% i 6,4%. Indeks małych spółek (sWIG80) spadł o 
4,9%.  
 
Obecnie wyceny spółek należących do indeksu WIG znajdują się poniżej średnich poziomów 
historycznych (aktualny wskaźnik cena/wartość księgowa oscyluje wokół wartości 1,0x tj. z ok. 20% 
dyskontem w stosunku do 10-letniej średniej), a szanse i ryzyka dla polskiego rynku akcji są 
zbilansowane. Pozytywne jest to, że jedyną obroną w czasie bessy są niskie wyceny przedsiębiorstw, 
co naturalnie ogranicza dalszą sprzedaż. Dodatkowo, obserwujemy rosnącą liczbę spółek, których 
wartość likwidacyjna przewyższa ich kapitalizację rynkową. Uważamy, że jest to czas, w którym 
należy intensywnie analizować dostępne na polskim rynku możliwości inwestycyjne.  

  

Obligacje 
korporacyjne 

W czerwcu na rynku wtórnym obligacji korporacyjnych w Polsce przeważały spadki cen. Jednak nie 
były one znaczące, ani nie dostarczały takiej zmienności i tylu emocji jak w przypadku obligacji 
skarbowych. Jednocześnie, poziom stawek referencyjnych WIBOR rósł (w przypadku WIBOR6M o 
0,56 pkt proc. do 7,35 proc.), co w połączeniu ze spadającymi cenami i zbliżającymi się terminami 
wykupów sprawia, że ta klasa aktywów ponownie zyskała na atrakcyjności. Na rynku pierwotnym 
było widać niewielkie ożywienie, ale dotyczyło ono wyłącznie rynku detalicznego. 
 

  

Obligacje 
skarbowe 

Czerwiec był miesiącem ogromnej zmienności na rynkach dłużnych. Początek miesiąca zapowiadał 
raczej kontynuację ostatniej stabilizacji na rynkach obligacji. Jednak już w drugim tygodniu czerwca 
rynkowe wyceny instrumentów skarbowych zaczęły się mocno wahać. W związku z mniejszą 
płynnością w okresie przedwakacyjnym, ceny obligacji spadały w tempie, którego rynek dłużny nie 
widział od dawna. Następnie gwałtowna przecena zamieniła się w niespotykaną hossę na rynkach 
obligacyjnych. Efekt w postaci rentowności niewiele wyższych niż pod koniec maja nie obrazuje w 
żaden sposób dramatycznej sytuacji, która działa się w międzyczasie. 
 
Ostatnie wydarzenia mogłyby być uznane nawet za pewien krach na rynkach dłużnych i w sumie 
zgodnie ze sztuką powinien on zwiastować… zmianę tendencji na rynkach. Obecnie wciąż dominuje 
narracja inflacyjna, która doprowadza do kolejnych fal przeceny instrumentów dłużnych. Coraz 
śmielej na usta inwestorów przebija się obawa o wzrost gospodarczy, a nawet widmo recesji. 
 
Powinniśmy mieć świadomość, że przy tak długotrwałym i zaskakującym trendzie wzrostu 
rentowności (trwającym od stycznia 2021 roku), sytuacja na rynkach dłużnych jeszcze przez pewien 
czas może charakteryzować się podwyższoną zmiennością. Jednocześnie wysoka inflacja i wysokie 
stopy procentowe coraz mocniej odciskają swoje piętno na gospodarce. Naszym zdaniem dynamika 
procesów inflacyjnych i próby stabilizowania sytuacji przez politykę monetarną na niespotykaną do 
tej pory skalę, doprowadzi do silnego hamowania gospodarki oraz pogorszenia się sytuacji 
konsumenta. W takim otoczeniu presja inflacyjna powinna być w naturalny sposób hamowana.  
 
Jeśli inflacja się ustabilizuje i pojawią się pierwsze twarde sygnały spowolnienia aktywności 
gospodarczej, RPP może zatrzymać cykl podwyżek stóp procentowych. Taka sytuacja - przy 
obecnych bardzo atrakcyjnych poziomach rentowności obligacji skarbowych - może doprowadzić do 
silniejszego odreagowania w tym segmencie. 
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Nasze 
fundusze 
 
Fundusze  
obligacji 

 

 

VIG / C-QUADRAT Konserwatywny 
fundusz krótkoterminowych papierów dłużnych, głównie skarbowych 
Celem funduszu jest przechowywanie kapitału w okresie turbulencji na rynkach finansowych 
i przewidywalność. 
 

Stan na 30.06.22  1M 3M YTD 
Stopy zwrotu -0,75%↓ -0,47%↓ -1,87%↓ 
Średnia dla grupy -0,81%↓ -1,37%↓ -3,49%↓ 
Pozycja w grupie 24/49 16/47 20/46 

 

  

 

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych 
fundusz obligacji przedsiębiorstw 
Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja portfela i potencjał do kreowania ponadprzeciętnych stóp 
zwrotu. 
 

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

 

  

 

VIG / C-QUADRAT Obligacji  
fundusz obligacji skarbowych o dłuższym terminie zapadalności 
Podstawową częścią funduszu są obligacje emitowane i gwarantowane przez Skarb Państwa o 
średnim i długim terminie do wykupu. 
 

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

 

  

 

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond 
fundusz funduszy obligacji globalnych 
Fundusz do uzupełnienia portfela - prezentuje podejście inwestycyjne odmienne od rynku polskiego, 
inwestuje globalnie w szeroki przekrój aktywów z klasy dłużnej wykorzystując metody ilościowe. 
 

Stan na 30.06.22 1M 3M YTD 
Stopy zwrotu -0,12%↓ +0,24%↑ +1,24%↑ 
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Fundusze  
akcji 

 

 

VIG / C-QUADRAT GreenStars 
fundusz akcji globalnych ESG 
Fundusz z najwyższym ratingiem MSCI ESG: AAA, inwestujący globalnie w wysokiej jakości firmy 
(Blue Chip) o najwyższym ratingu ESG (pozytywny wpływ na środowisko, odpowiedzialność 
społeczna i ład korporacyjny). 
 

Stan na 30.06.22 1M 3M YTD 
Stopy zwrotu -2,80%↓ -7,97%↓ -9,49%↓ 
Średnia dla grupy -7,94%↓ -15,89%↓ -22,13%↓ 
Pozycja w grupie 4/49 3/47 4/47 

 

  

 

VIG / C-QUADRAT Akcji 
fundusz akcji krajowych 
Fundusz inwestuje głównie w spółki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenią do ponadprzeciętnych 
stóp zwrotu jest sektor średnich i małych spółek oraz NewConnect. 
 

Stan na 30.06.22 1M 3M YTD 
Stopy zwrotu -5,94%↓ -17,94%↓ -22,26%↓ 
Średnia 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 wśród wybranych spółek zagranicznych (głównie USA, Niderlandy, Szwecja, Szwajcaria, 
Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezpośrednie i pośrednie inwestycje. 
 

Stan na 30.06.22 1M 3M YTD 
Stopy zwrotu -6,39%↓ -16,88%↓ -21,45%↓ 
Średnia dla grupy -7,94%↓ -15,89%↓ -22,13%↓ 
Pozycja w grupie 12/49 29/47 24/47 
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 Departament Zarządzania Aktywami  
VIG / C-QUADRAT TFI 

 

 

 
Michał Szymański 

Prezes Zarządu 

 
Fryderyk Krawczyk  

Dyrektor Inwestycyjny 

 
 

Marek Kaźmierczak  
Starszy Zarządzający 

Funduszami 

 
 

Piotr Ludwiczak  
Zarządzający Funduszami 

 
Kontakt: 
 

 
 
 
Robert Trzeciak 
Dyrektor Departamentu Sprzedaży 
tel.: 885 866 723 
e-mail: Robert.Trzeciak@vigcq-tfi.pl 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
VIG / C-QUADRAT TFI S.A. 
Aleje Jerozolimskie 162A 
02-342 Warszawa 

  

 
 
 
Paweł Siemieński 
Dyrektor ds. Sprzedaży 
tel.: +48 887 871 068 
e-mail: Pawel.Siemienski@vigcq-tfi.pl 

 

 

Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisów prawa, jak również nie 
zawiera informacji wystarczających do podjęcia decyzji inwestycyjnej. Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie informacyjny, wszelkie dane w nim zawarte nie stanowią 
oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak również usługi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich 
emitentów w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak również nie są formą świadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjęciem 
ostatecznych decyzji inwestycyjnych należy zapoznać się z prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO („Fundusz”) oraz z dokumentem 
zawierającym kluczowe informacje dla inwestorów (KIID) lub informacją dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostępnionymi w języku polskim na stronie 
internetowej www.vigcq-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html. W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total 
Return Bond należy zapoznać się z dokumentami funduszy docelowych dostępnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents oraz 
https://www.arts.co.at/Funds/Fund/AT0000634712. Zarówno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Subfundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, jak 
również określonego wyniku inwestycyjnego. Przedstawione dane odnoszą się do wyników osiągniętych w przeszłości i nie stanowią gwarancji ich osiągnięcia w przyszłości. 
Szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z inwestowaniem w Subfundusz znajduje się w prospekcie informacyjnym oraz w dokumencie zawierającym kluczowe 
informacje dla Inwestorów (KIID). Ze względu na skład portfela oraz realizowaną strategię zarządzania, wartość jednostki uczestnictwa może podlegać wysokiej zmienności. 
Należy liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części wpłaconych środków. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi 
Subfunduszu i jest uzależniona od wartości jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych i 
zapłaconego podatku bezpośrednio obciążającego dochód z inwestycji w Subfundusz. Informacje o pobieranych opłatach manipulacyjnych znajdują się w tabeli opłat 
dostępnej na stronie internetowej www.vigcq-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html. Inwestycja w Subfundusz wiąże się z nabyciem jednostek 
uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywów bazowych, które są własnością Funduszu. Subfundusz może inwestować powyżej 35% wartości swoich aktywów w 
instrumenty rynku pieniężnego emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski, każde Państwo członkowskie oraz państwa 
należące do OECD. Streszczenie praw uczestników Funduszu zostało zawarte w odpowiednich postanowieniach prospektu informacyjnego w rozdziale III "Zwięzłe określenie 
praw Uczestników Funduszu". VIG / C-QUADRAT TFI S.A. działa na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. 
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