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stopa referencyjna projekcja inflacji CPI wskaznik PMI dla
po decyzji RPP na koniec polskiego przemystu
z listopada 2022 r listopada 2022 r/r. - listopad 2022
(NBP) ((c1V})) (S&P Global)

R k- Sytuacja na globalnych rynkach akcji pozostaje pod wptywem polityki amerykanskiego banku
Vn I rezerwy federalnej (Fed), a ostatnie komentarze Jerome’a Powella wydajg sie wskazywac na jedno

l. b l. —zbliza sie koniec cyklu podwyzek stop procentowych (przynajmniej na jakis czas). Bardziej ostrozne
g obalne podejécie Fed w kwestii dalszych podwyzek stép procentowych byto gtéwnym katalizatorem do

k o ostabienia amerykanskiego dolara. Stabszy dolar przetozyt sie na powrdt inwestorow do
—a cje ryzykownych aktywéw, w szczegélnosci do akcji na rynkach wschodzacych oraz spoétek
technologicznych.
Niemniej, po dwoch miesigcach mocnych wzrostow mozna zauwazyé, ze akcje amerykanskie i
europejskie wrocity na poziomy powyzej dtugoterminowych $rednich, co spowodowato obnizenie
ich relatywnej atrakcyjnosci.
Nadzieje zwiazane z wygaszaniem inflacji i zblizajacym sie koncem cyklu podwyzek stop
procentowych moga okaza¢ sie ptonne, a nawet rozczarowujace dla inwestoréw. 2023 rok
zapowiada sie jako trudny i zmienny. W tym otoczeniu wydaje sie, ze warto zwrdci¢ uwage na nieco
wyzszy poziom gotowki w portfelu.

R k Zgodnie z zasada — brak ztych informacji to dobra informacja — inwestorzy kontynuowali powrét do

Vne polskich akcji. W okresie od pazdziernika do listopada moglismy obserwowaé nawet dwucyfrowe
o wzrosty kursow.

kral OWV Co moze by¢ kolejnym katalizatorem do wzrostéw na krajowym rynku akcji? Dane o PKB i inflacji.
k o Uwazamy, ze wecigz niskie wyceny w potaczeniu z niskimi oczekiwaniami inwestoréw

—a cje instytucjonalnych  wzgledem polskiego rynku, pozytywnymi zaskoczeniami w danych

makroekonomicznych oraz wynikach spotek, to preferowana kombinacja do kontynuacji zwyzek na
krajowym rynku akcji. Ciekawg zmiang jest delikatny, ale zauwazalny zwrot inwestorow z kierunku
duzych i érednich spétek w strone akcji matych spotek.

Jakie widzimy ryzyka? Przede wszystkim geopolityke, czyli w przypadku krajowego rynku akcji —
dalsza eskalacje konfliktu w Ukrainie. Kazdy dzieh wojny to gigantyczne koszty po obu stronach —
zaréwno ludzkie, jak i gospodarcze. Kolejnym ryzykiem jest polityka krajowa — pamietajmy, ze rok
wyborczy to nie jest czas oszczedzania. Dlatego tez obserwujemy rosnace wydatki i transfery
socjalne, ktore sprawiajg, ze inflacja w Polsce nalezy do jednej z najwyzszych nie tylko w regionie
Europy Centralnej, ale takze catej Unii Europejskie;.
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Podsumowujac, akcje polskie sg nadal tanie, ale po tak duzych wzrostach (bez przerw) w minionych
dwdch miesigcach mozemy miec do czynienia z czesciowag realizacja zyskéw przez inwestoréw. Nie
zmienia to faktu, ze akcje pozostajg atrakcyjne w $rednim horyzoncie inwestycyjnym.

W listopadzie na rynku obligacji korporacyjnych panowat marazm. Ceny obligacji korporacyjnych na
rynku wtérnym wypadty blado na tle obligacji skarbowych. O ile ceny obligacji rzadowych wzrosty w
listopadzie, o tyle ceny obligacji przedsiebiorstw nie ulegty wiekszym wahaniom. Na rynku
pierwotnym ponownie niewiele sie dziato.

Pozostawienie przez Rade Polityki Pienieznej stopy referencyjnej na niezmienionym poziomie,
przyczynito sie do spadku stawek referencyjnych WIBOR.

Rynek polskich obligacji skarbowych doswiadcza w ostatnich miesigcach nadzwyczajnej
zmiennosci, a sentyment inwestorow zmienia sie jak w kalejdoskopie. Po pazdziernikowej panicznej
wyprzedazy obligacji nie ma juz s$ladu. W listopadzie rynek krajowego dtugu do$wiadczyt
najsilniejszego odreagowania w swojej historii. Rentownos¢ obligacji skarbowych w ciggu miesigca
spadta 177 punktow bazowych (ceny wzrosty).

Nagte odwrdcenie sentymentu wsparte byto na kilku filarach. Z jednej strony, po dramatycznej
wyprzedazy papieréw w pazdzierniku obligacje ponownie zaczety wyglada¢ atrakcyjnie w
wartos$ciach nominalnych (przej$ciowo rentownosci przekroczyty 9%!). Dodatkowo popyt wspierany
byt globalnymi oczekiwaniami na rozpoczecie proceséw dezinflacyjnych w gospodarce $wiatowej
(kontynuacja spadku inflacji w USA), a na lokalnym rynku moc sprawcza miaty zapewnienia
decydentéw, ze przysztoroczne wydatki poddane beda $cistej kontroli i prowadzone w sposéb
rozwazny. Czynniki te byty decydujace dla wzrostu cen obligacji skarbowych. Odczyty inflacji oraz
dynamiki PKB w ostatnim dniu listopada pokazuja, ze polska gospodarka miewa sie catkiem dobrze
(PKB +3,6% vs +3,0% oczekiwania rynkowe), a ostatnie spadki cen surowcéw energetycznych
wptynety pozytywnie réwniez na wskaznik CPI w Polsce (odczyt inflacji 17,4% vs 18,0% prognozy
ekonomistow).

W naszej ocenie, ostatni miesigc w krétkim okresie wyczerpuje swoj potencjat dalszego wzrostu cen
obligacji. Patrzac dalej widzimy pewne zagrozenia, ktére caty czas majacza na horyzoncie
inwestycyjnym. Prawdopodobnie spadek inflacji ma charakter przejsciowy, a w pierwszym kwartale
przysztego roku doswiadczymy ponownego jej wzrostu, a sam wskaznik osiggnie nowe maksima
spowodowane zakonczeniem czesci tarcz ostonowych, waloryzacjg emerytur i ptacy minimalne;j.
Przysztoroczne potrzeby pozyczkowe wcigz sa znacznie powyzej dtugoterminowych trendéw, co
bedzie generowato potrzebe konkurowania o $rodki inwestoréw. Najblizsze miesigce pokazg czy
obecne trendy dezinflacyjne sa trwate. Jednak obserwujac sciezke wzrostu inflacji bazowej widzimy,
ze polska gospodarka do$wiadcza szerokiego rozlewania sie tendencji inflacyjnych w gospodarce.
Elementy te powinny wptywaé na utrzymywanie sie podwyzszonej zmiennosci na ryku dtuznym.
Ogtoszenie trwatego zwyciestwa nad uporczywie rosnaca inflacjg bedzie wymagato troche wiekszej
ilosci dowodow niz jednorazowy spadek wskaznika CPI.

CZY INFLACJA ZACZYNA SPADAC?

Inflacja CPI r/r ( % ) (Polska)
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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 przewidywalnosé.

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu +1,27% 1 -0,25% ! -0,57% 1
Srednia dla grupy +1,99% 1 +0,41% 1 -1,22%
Pozycja w grupie 34/46 35/46 27/46

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

subfundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu +1,25% * +0,77% +1,11% 1t
Srednia dla grupy +1,47% +0,53% -1,58% L
Pozycja w grupie 14/20 10/20 6/20

VIG / C-QUADRAT Obligacji

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.

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu +4,53% 1 +0,48% 1 -5,94% |
Srednia dla grupy +4,97% 1 +0,40% 1 -5,28% .
Pozycja w grupie 9/14 7/14 6/14

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 aktywow z klasy dtuznej wykorzystujgc metody
ilosciowe.

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu +0,66% 1 -1,21% 0 +1,94% 1
Srednia dla grupy +3,20% -0,68% L -9,96% |
Pozycja w grupie 16/16 13/16 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, odpowiedzialnosé
spoteczna i tad korporacyjny).

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu +2,24% 1 -1,39% ! -5,95% !
Srednia dla grupy +4,58% 1 +0,63% 1 -11,16% |
Pozycja w grupie 42/49 36/49 9/47

VIG / C-QUADRAT Akcji
subfundusz akcji krajowych

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

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu +11,50% 1 +12,04% 1 -16,51% |
Srednia dla grupy +11,24% 1 +9,22% 1 -17,62% 4
Pozycja w grupie 19/42 7/42 11/42

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends
subfundusz akcji globalnych

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

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu +4,44% 1 -1,24% | -19,05% 1
Srednia dla grupy +4,58% 1 +0,63% 1 -17,16% |
Pozycja w grupie 31/49 33/49 31/47

C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible

subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji

Subfundusz dedykowany jest inwestorom, ktorzy sg zainteresowani dtugoterminowym lokowaniem
kapitatu we wszystkie klasy aktywéw na rynkach miedzynarodowych. To ciekawa alternatywa do
uzupetnienia portfela akcyjnego — decyzje inwestycyjne bazujg na algorytmie zorientowanym na
analize krotko — i érednioterminowych trendéw

Stan na 30.11.22 D
Stopy zwrotu bd bd bd
Srednia dla grupy bd bd bd
Pozycja w grupie bd bd bd

Zrodto: Analizy Online, dane na dzieh 30.11.2022 r.
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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@vigcq-tfi.pl

Pawet Siemienski
Dyrektor ds. Sprzedazy

tel.: +48 887 871 068 H H
vigeq-tfi.pl
e-mail:Pawel.Siemienski@vigcqg-tfi.pl g q P

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 nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez nie stanowi
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, jak rowniez nie jest forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad
sie z prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO (,Fundusz”) oraz z dokumentem zawierajgcym kluczowe informacje dla inwestoréw
(KIID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl. W przypadku
Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapozna¢ sie zdokumentami funduszy
docelowych dostepnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents, https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOO0O0AO8ETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMNY. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak
rowniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiagnigete w przesztoéci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdétowy opis czynnikéw ryzyka
zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje dla Inwestorow (KIID).
W zaleznoséci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowana 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 znajduja sie w tabeli optat
dostepnej na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywéw bazowych,
ktére sa wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze inwestowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywéw 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 Uczestnikow Funduszu". VIG / C-QUADRAT TFI S.A.
dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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