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Sytuacja na globalnym rynku akcji niezmiennie pozostaje pod wptywem polityki wiodacych bankéw
centralnych. W naszej ocenie, walka z inflacja stata sie priorytetem dla amerykanskiego banku rezerwy
federalnej (Fed) — nawet kosztem wzrostu gospodarczego i poziomu zatrudnienia. To negatywny
scenariusz dla rynku akcji, a w szczegélnosci dla spotek wrazliwych na wzrost stép procentowych.

Wzrost stop procentowych juz wptywa na spadek aktywnosci w branzy nieruchomosci, przemysle i
ustugach. Kolejng faza jest spadek prognozowanych zyskéw. W koncu spadek zyskéw powinien
przetozy¢ sie na spadek poziomu zatrudnienia, czyli wzrost bezrobocia. To powinno zmniejszy¢ impuls
inflacyjny.

Nastroje inwestoréw pozostajg mieszane, a niepewnosc¢ utrzymuje sie na wysokim poziomie. Wydaje
sie, ze inwestorzy nie chcg zaakceptowac faktu, ze perspektywy dla akcji ulegty istotnemu
pogorszeniu. Swiadczq o tym wyceny amerykanskich akcji, ktére nadal sa relatywnie drogie w ujeciu
historycznym.

Akcje europejskie pozostajg pod wptywem geopolityki — Rosja po skutecznym szantazu
energetycznym (ktoéry doprowadzit do kryzysu na rynku energetycznym w regionie) przeprowadza
ekspresowe referenda na zajetych terytoriach Ukrainy, aby wtaczy¢ je do Federacji Rosyjskiej.
Dodatkowo, w kraju zostata wprowadzona czeéciowa mobilizacja, co oznacza, ze konflikt zmierza w
kierunku dalszego zaostrzenia.

W tym otoczeniu uwazamy, ze warto zwroci¢ uwage na nieco wyzszy poziom gotéwki w portfelu oraz

okazje inwestycyjne, ktére pojawity sie w Europie w zwigzku z szantazem gazowym Rosji.

Sytuacja na krajowym rynku akcji niezmiennie pozostaje pod wptywem sytuacji geopolitycznej w
regionie. Cena i dostepnos¢ gazu ziemnego, ropy czy wegla to kluczowe kwestie. Eskalacja konfliktu
przez Rosje nie sprzyja podejmowaniu nadmiernego ryzyka. Sentyment rynkowy jest zty do tego
stopnia, ze jak sie wydaje, jestesmy w fazie wyprzedania rynkdw.

Co dalej? Po rekordowych spadkach w 2022 roku mozemy stwierdzi¢, ze sentyment do rynku akcji
jest zty, krétkoterminowe perspektywy biznesowe trudne, a wyceny rekordowo niskie. Jednakze,
pomimo trudnego otoczenia wydaje nam sie, ze stopniowe zwiekszenie alokacji w akcje przy tak
niskich wycenach jest racjonalne w Srednim horyzoncie inwestycyjnym.
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Wrzesien nie przynidst ozywienia na rynku obligacji korporacyjnych.

Ceny dtugu przedsiebiorstw na Catalyst oscylowaty wokot sierpniowych dotkéw, co przy notowaniach
z dyskontem i zblizajacych sie terminach wykupu, przektada sie na wzrost rentownosci. Obligacje
wyemitowane przez najlepszej jakosci emitentow z branzy finansowej oferujg rentownos¢ w okolicach
10 proc. rocznie. Nieco nizsza rentownos¢ zaoferowat Bank Gospodarstwa Krajowego na aukcji z 21
wrzesnia, podczas ktérej inwestorzy mogli naby¢ 10-letnie obligacje gwarantowane przez Skarb
Panstwa z oczekiwang rentownoscia 9,3 proc. rocznie. Przy bardzo wysokich rentownosciach
oferowanych przez BGK oraz dobrej jakosci emitentow z branzy finansowej trudno o duzy ruch na
rynku pierwotnym zwtaszcza, ze w ostatnim czasie inwestorzy instytucjonalni musieli sie zmierzy¢ z
falg umorzen. We wrzesniu pojawito sie kilka emisji obligacji, ktére byty skierowane do inwestoréw
indywidualnych albo dedykowane konkretnym instytucjom. Jednak ich wolumen nie byt imponujacy.

Podsumowujac, rynek jest w momencie, gdy koszty finansowania sa bardzo wysokie, a nabywcy moga
dowolnie przebiera¢ na rynku wtérnym. Dlatego spodziewamy sie dalszego marazmu na rynku
pierwotnym i okazji na rynku wtérnym.

Ostatnie trzy miesigce doskonale obrazujg sytuacje na rynku dtugu skarbowego o statym
oprocentowaniu. W czerwcu polskie obligacje 10-letnie osiagnety putap 8,16%, aby juz na poczatku
sierpnia powréci¢ na poziom 5,36% (spadek rentownosci o 2,8 punku procentowego!). Skutkowato to
oczywiscie dynamicznymi zwyzkami funduszy dtuznych (cze$¢ produktéw doswiadczyta
dwucyfrowych pozytywnych stop zwrotu tym okresie). Jednak juz od potowy sierpnia sytuacja ulegta
odwréceniu i dochodowosci instrumentow skarbowych ponownie kierujg sie na pétnoc, a zwyzki tylko
przyspieszyty we wrzesniu (obecny poziom 10Y - 7,32%). Podsumowujac — sytuacja na rynku obligacji
zmienia sie jak w kalejdoskopie. W naszej ocenie miniony kwartat prawdopodobnie dobrze obrazuje
to, co czeka nas w kolejnych miesigcach na krajowym rynku dtugu. Zmiennosci na pewno nam nie
zabraknie.

Co napedza tg wysoka zmienno$c¢? Rynki dtuzne znajduja sie caty czas w okresie wysokiej niepewnosci
co do przysztej sciezki inflacji oraz wzrostu gospodarczego. Stagflacja zbliza sie do Polski wielkimi
krokami. Oznacza to okres wysokiej inflacji, ktéremu towarzyszy niski wzrost gospodarczy. W
przypadku spowolnienia nie mamy juz niepewnosci. Ostatnie odczyty wskaznikow wyprzedzajacych
(PMI, zamoéwienia w przemysle) oraz dynamiki PKB za IT kwartat (-2,1% kw/kw) wskazujg na wyrazne
hamowanie polskiej gospodarki. Z duzym prawdopodobienstwem juz na poczatku przysztego roku
dynamika PKB rok do roku zblizy sie do poziomu zerowego lub zanotuje nawet ujemne odczyty. Na
pierwszy rzut oka taki scenariusz powinien silnie wspierac rynek obligacji skarbowych.

Jednak mamy takze drugg strone medalu. Inflacja nie tylko nie chce spadac, ale jak na razie nie widac
nawet sygnatéow jej stabilizacji na wyzszym poziomie (ostatni odczyt CPI — 17,2% - zaskoczyt
analitykdw negatywnie). Dopdki inwestorzy nie utwierdza sie w przekonaniu, ze wskaznik CPI trwale
sie obniza, ciezko bedzie o silng i trwatg hosse na rynku dtugu skarbowego. Co do perspektyw inflacji,
niestety nie wyglada to dobrze. Przed nami okres zimowy, ktory niesie ze sobg duzo ryzyk dla wyzszej
inflacji (dostepnosc¢ gazu i energii), a takze duzymi krokami wkraczamy w okres przedwyborczy, ktéry
w warunkach polskich charakteryzuje sie zwiekszonym transferami socjalnymi, co nie bedzie
wspierato szybkiej éciezki spadku wskaznika CPI. Dodatkowo gtéwne banki centralne (amerykanski
Fed oraz Europejski Bank Centralny) zmienity narracje na bardziej jastrzebia, co wywotato przecene
obligacji na rynkach bazowych. W konsekwencji wyzsze rentownosci na rynku papierow
amerykanskich i niemieckich sprawiaja, ze atrakcyjnos$¢ krajowych instrumentow sie obnizyta.

Mamy rowniez ,tyzke miodu w tej beczce dziegciu”. Rentownosci polskich obligacji zblizaja sie
ponownie do poziomoéw z czerwca, co przy komunikacji ze strony RPP o zblizajacym sie koncu cyklu
podnoszenia stép procentowych, powinno silnie wspierac stabilizacje na krajowym rynku papieréw
skarbowych. Ponadto $ledzac ostatnie tzw. ,kropki Fed” (oczekiwania cztonkow Fed co do
docelowego poziomu stop procentowych) wydaje sie, ze globalne rynki dtuzne zdyskontowaty juz w
wiekszosci cykl podwyzek stép procentowych przez najwiekszy bank centralny, co réwniez powinno
zdja¢ presje z lokalnego rynku obligacji. Ponadto sytuacja z ostatniego kwartatu pokazuje
jednoznacznie, ze rynki finansowe sg tak dynamiczne, ze czekajac na okazje.... mozemy nie zdazy¢ sie
na nig zatapac.
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Rynek akcji

Polska

€@ - bardzo niskie wyceny
wskaznikowe,
— potencjalne zakonczenie konfliktu
na Ukrainie bedzie istotnym,
pozytywnym katalizatorem dla

rynku.
MRynki rozwiniete
€ - pierwsze oznaki stabosci na rynku
’ surowcow energetycznych

powinny sie w koncu przetozy¢ na
zmniejszenie presji inflacyjne;j.

Rynki wschodzace

€@ - Chiny maja potencjat do
luzowania polityki pienieznej.

Rynek obligacji
Polska
ﬂ — atrakcyjny poziom biezacych

rentowno$ci instrumentéw,
— potencjalne spowolnienie
gospodarcze.

@ wzrost

@ trend boczny @spadek

S

reczne “regulowanie” branz
przez politykdw,

wysoka inflacja,

wysokie stopy procentowe
ryzyko geopolityczne.

@

wysokie wyceny spotek,
rosnace stopy procentowe,
zaburzenia w tancuchach
dostaw

silny USD, ktory wywiera
presje na marze spotek.

@

spowolnienie gospodarcze
w Chinach,

ryzyko inwazji Chin na
Tajwan,

silny USD, ktory wywiera
presje na marze spotek.

®

e - trwajacy cykl zacie$niania
polityki monetarnej,
— ciggle rosnacy wskaznik inflacji
konsumenckiej.
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VIG / C-QUADRAT Konserwatywny
subfundusz krotkoterminowych papierow dtuznych, gtownie skarbowych

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

Stan na 31.08.22 D
Stopy zwrotu +0,02% 1 +1,60% T -0,30% 1
Srednia dla grupy -0,32% 1 +1,60% 1 -1,94% 1
Pozycja w grupie 14/49 12/49 18/46

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

subfundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Stan na 31.08.22 D
Stopy zwrotu +0,16% 1 +1,73% 1 +0,50% 1
Srednia dla grupy -0,40% . +1,07% 1 -2,50% 1
Pozycja w grupie 7/24 3/23 6/23

VIG / C-QUADRAT Obligacji

subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

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

Stan na 31.08.22 D
Stopy zwrotu -1,47% 1 +2,12% 1T -7,76% 1
Srednia dla grupy -1,99% 1 +1,14% 1 -7,54% 1
Pozycja w grupie 5/18 3/18 8/18

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond
subfundusz funduszy obligacji globalnych

Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje podejécie inwestycyjne odmienne od rynku polskiego,
inwestuje globalnie w szeroki przekroj aktywéw z klasy dtuznej wykorzystujac metody ilosciowe.

Stan na 31.08.22 D
Stopy zwrotu -1,70% 1 +0,20% 1T +1,44% 1
Srednia dla grupy -3,79% -1,94% -12,78% |
Pozycja w grupie 2/16 1/16 1/16
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VIG / C-QUADRAT GreenStars
subfundusz akcji globalnych ESG

Fundusz z najwyzszym ratingiem MSCI ESG: AAA, inwestujacy globalnie w wysokiej jakoéci firmy
(Blue Chip) o najwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na $rodowisko, odpowiedzialnos¢

spoteczna i tad korporacyjny).

Stan na 31.08.22 D
Stopy zwrotu -4,92% 1 +0,20% 1t -9,31% !
Srednia dla grupy -8,39% | -3,15% ! -24,58% 1
Pozycja w grupie 4/49 8/49 4/47

VIG / C-QUADRAT Akcji
subfundusz akcji krajowych

Fundusz inwestuje gtownie w spdtki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenig do ponadprzecietnych
stop zwrotu jest sektor srednich i matych spotek oraz NewConnect.

Stan na 31.08.22 D
Stopy zwrotu -6,08% | -9,97% | -30,02% 1
Srednia dla grupy -7,47% 1 -11,16% 1 -30,21% !
Pozycja w grupie 6/44 14/44 15/44

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends

subfundusz akcji globalnych

Selekcja wérod wybranych spotek zagranicznych (gtéwnie USA, Niderlandy, Szwecja, Szwajcaria,
Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezposrednie i posrednie inwestycje.

Stan na 31.08.22

Stopy zwrotu -7,50% ¢ -3,48% ! -24,18% 1
Srednia dla grupy -8,39% | -3,15% ! -24,58% 1
Pozycja w grupie 16/49 22/47 23/47

Zrédto: Analizy.pl
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Departament Zarzadzania 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.: 885 866 723

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@vigcg-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 rowniez nie
zawiera informacji wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej. Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny, wszelkie dane w nim zawarte nie stanowig,
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 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 gwarantuja osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak
rowniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Przedstawione dane odnoszg sie do wynikdw osiagnietych w przesztosci i nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci.
Szczegodtowy 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, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlegac wysokiej zmiennosci.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoécig utraty przynajmniej czeséci 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 internetowe] www.vigcg-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcg-tfi.pl/dokumenty.html. Inwestycja w Subfundusz wiagze sie z nabyciem jednostek
uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywoéw bazowych, ktére sg wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze inwestowac 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 III "Zwiezte okreslenie
praw Uczestnikéw Funduszu". VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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