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Komentarz rynkowy

Lipiec 2022 r.

16,50% | 115,5% | 17114,3% | 142,1%

Tyle wynosi gtowna Projekcja inflacji CPI Prognoza Wartos¢ wskaznika PMI
stopa referencyjna NBP J na koniec lipca 2022 r/r. $redniorocznej inflacji dla Polskiego przemystu
po decyzji RPP 07.2022 (GUS) na2022r. w lipcu

(NBP) (NBP) (S&P Global)

Lipiec mozna podsumowac jednym zdaniem — ,,nie walcz z Fed”. To stynne juz powiedzenie sprzed
kadencji aktualnie urzedujacego szefa Rezerwy Federalnej Jerome’a Powell’a, wrécito do task przy
okazji ostatniej konferencji amerykanskiego banku centralnego. Podkreslano na niej, ze
gospodarka USA nie jest w recesji, a kluczowym jest silny rynek pracy. Byt to katalizator dla skrajnie
negatywnie nastawionych inwestoréow, by przynajmniej chwilowo powrdéci¢ do akcji. Warto
podkresli¢, ze wskaznik Bull&Bear obliczany przez Bank of America Merill Lynch wskazywat
poziom ,,0”, co obrazowato fatalne nastroje inwestoréw. Jednoczeénie, byt to odwrotny do trendu
rynkowego sygnat kupna dla akcji, w rezultacie czego globalne rynki akcji zaliczyty jeden z
najlepszych miesiecy od wielu kwartatow.

Wartoé¢ indeksu dla akcji rynkéw rozwinietych (MSCI World) wzrosta o 7,9% w minionym
miesigcu. Indeks spotek technologicznych w USA (Nasdag Composite) wzrést o 12,3%, podczas
gdy indeks najwiekszych amerykanskich spotek (S&P500) wzrdst 0 9,1%.

W naszej opinii akcje amerykanskie nadal sa relatywnie drogie w ujeciu historycznym. Kluczowa
pozostaje selekcja i wtasciwy dobér sektordw oraz spotek do portfela. Szybki i gwattowny powrdt
do bardziej ryzykowanych aktywow po wypowiedzi Jerome’a Powell'a nie spowodowat
spowolnienia tempa wzrostu podwyzek stép procentowych w USA. Mamy wiec do czynienia z
sytuacja, gdy stopy procentowe w USA dalej rosng, a aktualne dane makroekonomiczne i
perspektywy na najblizsze kwartaty sg stabe lub sie pogarszaja.

Sezon wynikow za drugi kwartat w USA pokazat jedna rzecz — najwieksze spétki radza sobie duzo
lepiej w warunkach zmiennego otoczenia makroekonomicznego, co byto dodatkowym wsparciem
dla rynkow akcji, gtdwnie z uwagi na wysoki udziat wiodacych spoétek w indeksach.

Sytuacja na krajowym rynku akcji pozostaje niezmienna: wyniki spétek sa dobre lub bardzo dobre,
wyceny sg niskie, a sentyment rynkowy pozostaje zty. Komentarze Fed nieco poprawity nastroje,
ale wywotaty tylko przecietne wzrosty w ujeciu miesiecznym.

Indeks polskich spotek (WIG) wzrost w lipcu o 2,7%. Indeksy duzych spotek (WIG20TR) i srednich
spotek (MWIG40) wzrosty odpowiednio o 1,5% i 2,7%, podczas gdy indeks matych spotek
(sWIG80) wzrost 0 0,2%.
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Polski rynek akcji pozostaje pod wptywem zblizajgcych sie problemoéw z zapewnieniem wegla i
gazu na sezon zimowy. Dotyczy to nie tylko Polski, ale i wiekszosci krajow z regionu Europy
Centralnej. Druga wazna kwestia to uruchomienie tzw. ,,wakacji kredytowych” dla kredytobiorcéw
ztotéwkowych. Spowoduje to negatywne implikacje dla sektora bankowego w Polsce. Procentowa
partycypacja klientéw w programie rozstrzygnie kwestie skali kosztéw, ale najgorsze szacunki
(przy wysokiej partycypacji) wskazujg na kwote ok. 20 mld zt.

W lipcu ceny obligacji skarbowych mocno wzrastaty (co oznacza spadek ich rentownosci). Juz
pierwszego dnia miesigca rentownoséci 10-letnich obligacji skarbowych spadty o 0,4 pkt proc,
kontynuujac silne spadki z kofAcowki czerwca. Tego dnia ukazat sie odczyt PMI dla polskiego
przemystu, ktéry zasygnalizowat pogorszenie koniunktury gospodarczej. Odczyt wynidst 44,4,
podczas gdy rynek spodziewat sie poziomu 48. Ostatni tak staby odczyt (nie liczac pierwszej fali
Covid-19) miat miejsce w 2009 r.

Spadkowi rentownosci sprzyjata podwyzka stép procentowych o 0,5 pkt proc. (o 0,25 pkt proc.
nizsza od oczekiwan rynkowych) oraz konferencja prezesa NBP, ktéry wydawat sie pierwszy raz w
tym roku martwi¢ nadchodzacym spowolnieniem gospodarczym - projekcja wzrostu PKB na
przyszty rok zostata znaczaco obnizona (z 1,9-4,1% do 0,2-2,3%).

Spowolnienie widac¢ takze w czerwcowych danych, ktére naptynety na rynek w lipcu. Produkcja
przemystowa i budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna czy tez wzrost wynagrodzen okazaty
sie nizsze od oczekiwan rynkowych. Wszystko to przyczynito sie do spadku rentownosci 10-letnich
obligacji, ktére na koniec lipca wyniosty 5,54%.

Od lokalnego szczytu rentownosci w czerwcu, gdzie obligacje osiggnety poziom 8,05%, w okresie
niespetna poéttora miesigca doswiadczylismy gwattownego ich spadku o 2,5 pkt proc.
Spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie moga nastgpic korekty ostatnich wzrostéw. Mimo tego,
ze prawdopodobnie jestesmy juz blisko konca cyklu podwyzek stop procentowych, nie
spodziewamy sie, aby spowolnienie gospodarcze miato przynies¢ gwattowny spadek inflacji —
zwtaszcza w kontekscie problemoéw na rynku gazu i wegla oraz oczekiwanemu gwattownemu
wzrostowi cen pradu. Moze to oznaczag, ze w kolejnych miesigcach na krajowym rynku dtugu nadal
bedzie panowac podwyzszona zmiennosc.

W lipcu na rynku wtdrnym ceny obligacji korporacyjnych - w przeciwienstwie do cen obligacji
skarbowych - nadal spadaty. Rentownosci do wykupu (YTM) obligacji wyemitowanych przez
najlepszej jakosci emitentéw z branzy finansowej zblizaja sie do 10% w skali roku. Przy tak
wysokim koszcie finansowania trudno sie spodziewac, aby na rynku pierwotnym pojawito sie wiele
ofert. Zdarzajg sie pojedyncze emisje, jednak o niewielkich wolumenach i w wiekszosci
obejmowane przez inwestoréw indywidualnych.

Lipiec byt pierwszym miesigcem w tym cyklu podwyzek stop procentowych, w ktérym spadty
stawki WIBOR. Do posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktére miato miejsce 7 lipca, utrzymywata
sie tendencja wzrostowa, natomiast po decyzji o podniesieniu stép, WIBOR osiagnat swdj szczyt
na poziomie 7,43% (WIBOR6M). Konferencja prasowa prezesa NBP tym razem byta mniej
optymistyczna (sporo uwagi byto poswiecone spowolnieniu gospodarczemu), co przyczynito sie do
dalszego spadku wskaznika, by na koniec lipca WIBOR6M osiggnat wartos¢ 7,30%, tj. 0 0,05 pkt
proc. mniej niz na koniec czerwca tego roku.
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VIG / C-QUADRAT Konserwatywny

subfundusz krétkoterminowych papierow dtuznych, gtownie skarbowych

Celem funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach finansowych
i przewidywalno$c.

Stan na 29.07.22 D
Stopy zwrotu +1,09% 1 +1,18% 1 -0,85% 1
Srednia dla grupy +1,70% 1 +1,40% 1 -1,94%
Pozycja w grupie 31/49 26/48 22/46

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych
subfundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Stan na 29.07.22 D
Stopy zwrotu +0,86% T +1,0% T -0,28% 1
Srednia dla grupy +1,13%1 +0,52%1 -2,39% 1
Pozycja w grupie 13/24 8/23 8/23

VIG / C-QUADRAT Obligacji

subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

Podstawowg czescig funduszu sa obligacje emitowane igwarantowane przez Skarb Panstwa
o $rednim i dtugim terminie do wykupu.

Stan na 29.07.22 D
Stopy zwrotu +6,28% 1 +4,69% 1 -5,23% 1
Srednia dla grupy +4,85%1 +3,30% 1 -4,83%
Pozycja w grupie 3/18 1/18 9/18

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.

Stan na 29.07.22

Stopy zwrotu +0,41% 1 -0,22% 1 +1,66% 1
Srednia dla grupy +3,15% 1 -0,18% | -8,41% 1
Pozycja w grupie 16/16 11/16 2/16
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VIG / C-QUADRAT GreenStars
subfundusz akcji globalnych ESG

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

Stan na 29.07.22 D

Stopy zwrotu +7,33% 1T +0,17% 1T -3,35% 1

Srednia dla grupy +6,69% 1 -1,48% 1 -15,94% 1

Pozycja w grupie 16/49 8/48 4/47
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 érednich i matych spétek oraz NewConnect.

Stan na 29.07.22 D
Stopy zwrotu -1,51% 1 -5,71% 1 -21,65% 1
Srednia dla grupy +0,87%1 -4,65% -19,41% L
Pozycja w grupie 41/44 36/44 32/44

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends
subfundusz akcji globalnych

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

Stan na 29.07.22 D
Stopy zwrotu +4,50% 1 -0,20% 1 -16,38% 1
Srednia dla grupy +6,69% 1 -1,48% 1 -15,94% 1
Pozycja w grupie 39/49 10/48 28/47

Zrédto: wyniki inwestycyjne subfunduszy wg danych analizy.pl, stan na dzied 29.07.2022 r.
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Departament Zarzadzania Aktywami
VIG / C-QUADRAT TFI

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

Robert Trzeciak

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
tel.: +48 885 866 723

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

Pawet Siemienski

Dyrektor ds. Sprzedazy

tel.: +48 887 871 068

e-mail:Pawel.Siemienski@vigeg-tfi.pl Odwiedz nas na stronie: vigcq-tfi.pl

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa, jak rowniez 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 rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak rowniez nie sa 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 informacije dla inwestorow (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 — dostgpnymi 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 okreslonego wyniku inwestycyjnego. Przedstawione dane odnosza sie do wynikéw osiagnietych w przesztosci i nie stanowig gwarancji ich osiaggniecia w przysztosci.
Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w Subfundusz znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w dokumencie zawierajacym kluczowe
informacje dla Inwestorow (KIID). Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania, wartos¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ wysokiej zmiennosci.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoécia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. 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 znajdujg sie w tabeli optat
dostepnej na stronie internetowej www.vigeg-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcg-tfi.pl/dokumenty.html. Inwestycja w Subfundusz wigze sie¢ z nabyciem jednostek
uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywoéw 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 Panstwo cztonkowskie oraz panstwa
nalezace do OECD. Streszczenie praw uczestnikdw 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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