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stopa referencyjna po decyzji RPP projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej
zmaja 2023 r. (NBP) CPI maj 2023 r/r. (GUS)

0 6,80% © 47,00%

Wskaznik inflacji producenckiej PPI wskaznik PMI dla polskiego przemystu
maj 2023 r/r. (GUS) styczen 2023 (S&P Global)

Otoczenie makro-ekonomiczne

Polska

W maju poznalismy wstepne dane o inflacji CPI, ktére wywotaty pozytywne zaskoczenie. Zgodnie z szacunkami GUS, ceny w maju
pozostaty na poziomie z kwietnia, podczas gdy ekonomisci spodziewali sie wzrostu o 0,2 proc. Dzieki stabilizacji cen w maju,
dynamika roczna inflacji zmniejszyta sie do 13,0 proc. Niestety, swoja uporczywos¢ wcigz demonstruje inflacja bazowa, ktéra
w kwietniu wzrosta 0 1,2 proc. w skali miesigca i 0 12,2 proc. w skali roku. Tym samym inflacja bazowa zanotowata wzrost 3-ci
miesigc z rzedu, tym razem o ponad 1 proc. w skali miesigca. W miedzyczasie, na kongresie PiS przestawione zostaty pierwsze
obietnice w kampanii wyborczej (w tym waloryzacja 500+), ktore moga kosztowac ok. 1 proc. PKB oraz generowac dodatkowy
impuls inflacyjny. Rada Polityki Pienieznej kolejny raz utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Chociaz na
poczatku miesigca prezes NBP mowit o mozliwych podwyzkach w kolejnych miesiagcach, to jednak podziewamy sie, ze odczyt
inflacji CPI za maj moze wspierac¢ gotebie nastawienie cztonkdw RPP i w konsekwencji doprowadzi¢ do obnizki stop przed
wyborami.

Poznalismy rowniez odczyt PKB za 1. kwartat 2023 ., ktéry mimo zanotowanego spadku, okazat sie znaczaco wyzszy od
oczekiwan rynkowych. W skali roku polska gospodarka skurczyta sie o 0,3 proc. podczas gdy konsensus zaktadat spadek 0 0,8
proc. Z kolei w skali kwartatu polska gospodarka zanotowata wzrost o 3,8 proc., podczas gdy konsensus zaktadat wzrost o0 0,7
proc. Pierwszy miesigc drugiego kwartatu przynidst ujemne dynamiki zaréwno sprzedazy detalicznej (-7,3 proc. r/r) oraz produkcji
przemystowej (-6,4% r/r).

Sytuacja na rynku pracy nadal pozostaje korzystna dla pracownikdw. Stopa bezrobocia w kwietniu spadta do 5,2 proc.,
a wynagrodzenia wzrosty 0 12,1 proc. w skali roku.
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Wzrost PKB w wybranych Struktura zmian inflacji CPI pomiedzy
gospodarkach kwietniem i majem
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Strefa euro / Niemcy

Podobne tendencje cenowe co w Polsce odnotowane zostaty w strefie euro. Finalne dane za kwiecien potwierdzajg wzrost cen
0 0,6 proc. w skali miesigca (inflacja HICP) oraz o 1,0 proc. (inflacja bazowa HICP). Z kolei wstepne dane za maj w Niemczech
sugeruja spadek inflacji HICP o 0,2 proc. w skali miesigca. W strefie euro udato sie uniknaé recesji, czego nie mozna powiedziec
o samych Niemczech. PKB w strefie euro w 1. kwartale 2023 r. wzrdst 0 0,1 proc. w skali kwartatu oraz o 1,3 proc. w skali roku.
Jednak w Niemczech dynamika kwartalna drugi raz z rzedu byta ujemna (-0,5 proc. w 4. kwartale 2022 r. oraz -0,3 proc. w 1.
kwartale 2023 r.), co oznacza, ze nasi zachodni sgsiedzi znajduja sie w technicznej recesji. Na poczatku maja Europejski Bank
Centralny podnidst stopy procentowe o 0,25 pkt proc. do 3,75 proc. Niewykluczone, ze dane z niemieckiego rynku okazg sie
kluczowe dla spowolnienia procesu podwyzek stop procentowych w strefie euro.

Bezrobocie w wybranych krajach Europy
proc. sity roboczej

Zrédto: businessinsider.com
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USA

W Stanach Zjednoczonych nie zostaty opublikowane szacunki inflacyjne za maj. Z kolei finalne dane za kwiecien (PCE oraz PCE
core +0,4 proc. w skali miesigca) byty nizsze od obserwowanych w Europie w analogicznym okresie. Roczne dynamiki cen (PCE
+4,4 proc. oraz PCE core +4,7 proc.) dalej znajduja sie powyzej celu Fed, ktéry podnidst stopy procentowe o0 0,25 pkt proc. do
5,25 proc. Gospodarka w 1. kwartale rozwijata sie w tempie +1,3 proc., a w kwietniu zaréwno sprzedaz detaliczna, jak i produkcja
przemystowa odnotowaty dodatnie dynamiki w skali miesigca - odpowiednio 0,4 proc. oraz 0,5 proc.

Dane z amerykanskiego rynku pracy réwniez byty dobre. Odczyty za kwiecien (raport ADP, zmiana zatrudnienia) byty lepsze
od konsensusu, a stopa bezrobocia spadta do 3,4 proc. Co prawda dane o wnioskach o zasitki dla bezrobotnych w maju byty
niejednoznaczne, ale dajg FED-owi przestrzen do dalszych podwyzek.

Rynki globalne i akcje

Maj to kolejny miesiac, w ktéorym panowata duza zmiennos$¢ na rynkach. Ostatecznie, na koniec miesigca, wiodace
indeksy akcji na rynkach rozwinietych nie odnotowaty istotnych zmian, niemniej jednak sporo sie dziato w poszczegdlnych
subsektorach.

Dotarlismy do punktu zwrotnego w branzy potprzewodnikéw i oprogramowania, a to za sprawg fenomenalnych prognoz sprzedazy
opublikowanych przez spétke z branzy potprzewodnikow - NVIDIA, ktére pozytywny sentyment do sektora sztucznej inteligencji
przerodzity w krétkoterminowy szat zakupoéw spotek powiazanych mniej lub bardziej ze wspomniang branza.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze amerykanskie spétki technologiczne (po prawie 30% wzroscie indeksu NASDAQ100

w 2023 roku), ktére na przetomie roku byty relatywnie tansze w stosunku do szerokiego rynku, sa dzisiaj wysoko wycenione.

W szczegolnosci, duze spotki technologiczne wykonaty bardzo duzy ruch w goére. To co nas dzisiaj interesuje, to sredniej wielkosci
spotki technologiczne z ekspozycjg na obszar generatywnej sztucznej inteligencji, ktére zaraportowaty dobre wyniki finansowe

w trudniejszym otoczeniu makroekonomicznym, a takze sg lub wkrétce beda rentowne.

Podsumowujac, w tym zmiennym otoczeniu uwazamy, ze warto zwroci¢ uwage na nieco wyzszy poziom gotowki w portfelu
— wyceny akcji europejskich i amerykanskich znajdujg sie wyraznie powyzej swoich dtugoterminowych $rednich.
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Rynek krajowy — akcje

Wyniki spotek w pierwszym kwartale 2023 roku byty mieszane, a perspektywy poprawy wynikow obarczone sa duzym
ryzykiem. To co wptywato pozytywnie na krajowy rynek akcji, czyli efekt ostabiania amerykanskiego dolara — réwniez powoli
wygasa.

Istotne wzrosty wiodacych indeksow w ostatnich 6-7 miesigcach zdecydowanie przetozyty sie na aktywno$¢ na rynku wtérnym,

a zakonczone sukcesem oferty sprzedazy akcji $rednich i matych spoétek (zaréwno nowych, jak i istniejgcych akcji) $wiadcza o tym,
ze na krajowym rynku nie brakuje kapitatu. Niemniej, tak jak pisaliSmy wczesniej — o wiele tatwiej jest wzrosnaé z niskich wycen
do $rednich, niz ze $rednich do wysokich.

Z ciekawostek - poziom wycen polskich i niemieckich érednich spotek (analizujac odpowiednio indeksy mWIG40 i MDAX) na
wskazniku cena/wartos¢ ksiegowa jest bardzo zblizony. To, co jest interesujace to fakt, ze na przestrzeni ostatnich 10 lat nastgpito
istotne obnizenie $rednich wycen spdtek niemieckich. Moze to sugerowac, ze firmy niemieckie napotykajg na istotne problemy
rozwojowe.

Z czynnikow ryzyka — niestety — wyrdznia sie trwajaca juz kampania wyborcza, gdzie politycy przescigaja sie w obietnicach. Nic
nowego, ale oznacza to dalsza ekspansje fiskalng przy nadal luznej polityce pienieznej. Nie jest to zaskoczeniem. Co zaskakuje,
to skala i forma walki politycznej. Moze to wptyng¢ na negatywne postrzeganie krajowego rynku akcji przez zagranicznych
inwestoréw instytucjonalnych. Dodatkowo, w potowie czerwca nalezy spodziewac sie wyroku TSUE w sprawie kredytéw
frankowych.

Konflikt militarny u naszego wschodniego sasiada wyraznie wchodzi w kolejng faze, podczas gdy napiecia gospodarcze pomiedzy
Polska a Biatorusig i Rosjg utrzymujga sie na wysokim poziomie.

Podsumowujac, wydaje nam sieg, ze najtatwiejszy okres wzrostéw na krajowym rynku jest za nami, a przed nami lato, bardziej
burzliwe niz przecietnie.
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Obligacje korporacyjne

Na rynku obligacji korporacyjnych w maju zdecydowanie wiecej dziato sie na rynku pierwotnym niz wtérnym. Spoétki notowane
na GPW w Warszawie wyemitowaty obligacje o wartosci przekraczajacej 1,3 mld zt. Spora w tym zastuga Kruka, ktory oprécz
pozyskania 150 mln EUR, pozyskat takze inwestoréw zagranicznych. Druga potowa przypadta na deweloperéow, w tym m.in. PHN,
Atal, Echo Investment i MLP Group. Emisje na rynku pierwotnym mogty nieco odciggna¢ uwage od rynku wtérnego, na ktérym
panowat marazm.

Ceny na rynku wtérnym nie ulegaty wiekszym wahaniom, co naszym zdaniem wynikato z wysokich oczekiwan cenowych
sprzedajacych. Tym samym kupujacy na rynku wtérnym albo nadal testujg swojg cierpliwosé, albo przeniesli swoje
zainteresowanie na rynek pierwotny, na ktérym byto w czym wybieraé. Na wtérnym zagranicznym rynku euroobligacji rowniez
obyto sie bez wiekszej zmiennosci, a spready kredytowe pozostawaty relatywnie stabilne

Obligacje skarbowe

W maju rynek obligacji skarbowych fluktuowat wokét poziomu 6%, niezaleznie od zapadalnosci instrumentow. Wskazuje to
na fakt, Ze obecnie obligacje dtugoterminowe nie posiadajg premii za ryzyko wzgledem papierow krotkoterminowych. Moze
to oznaczac, ze rynek nie obawia sie inflacji w dtugim terminie, a z drugiej strony nie oczekuje obnizek stop procentowych w
bardzo krdotkim czasie.

Obserwujemy, ze krajowy rynek w gtéwnej mierze znajduje sie pod wptywem czynnikdéw globalnych, a tutaj nosnym tematem jest
dezinflacja oraz zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych przez amerykanski Fed. Widzimy, ze tempo spadku wskaznika
CPI zaskakuje inwestoréw i wptywa na poprawe nastrojow na rynku dtuznym.

Taki trend moze utrzymywac sie w najblizszym czasie, co bedzie wptywato na pozytywny sentyment do rynku obligacji
skarbowych. Jednak w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym widzimy ryzyka korekty ostatnich wzrostéw cen obligacji rzadowych.
Nie jestesmy tak optymistyczni co do dtugoterminowych perspektyw obnizenia inflacji w Polsce. Poczatek kampanii wyborczej
juz teraz pokazuje, ze wakacyjne miesigce mogg sie zamieni¢ w festiwal obietnic dalszych transferéw socjalnych, co bedzie
wptywato na wyzsza dynamike ozywienia gospodarczego. W konsekwencji prawdopodobnie utrudni to szybki powrdt inflacji do
celu. W przypadku wystgpienia efektow drugiej rundy (tzw. btedne koto - wzrost cen towardw i ustug prowadzi do zwiekszania
zadan ptacowych, na co w odpowiedzi firmy zwiekszaja dalej ceny towardw i ustug...) i utrwalenia sie tendencji inflacyjnych

w gospodarce, moze wystapic¢ impuls do dalszego zaciesniania polityki monetarnej, ale... to ewentualnie po wyborach
parlamentarnych.

Dtug publiczny w relacji do PKB w 2022 r.
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Wskazniki makro

Inflacja (r/r) [%]

Wzrost PKB r/r [%]

Zrédto: Bloomberg

Stopa bezrobocia [%]

Zrodto: Bloomberg

Gtowna stopa procentowa [%]

Zrédto: Bloomberg

Rentownosci obligacji skarbowych [%]

Zrodto: Bloomberg

Zwroty stopu — rynek akcji

Zrédto: Bloomberg

Zrodto: Bloomberg
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Rynek akcji

Polska
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w Ukrainie istotnym, pozytywnym
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wysoka inflacja,
wysokie stopy procentowe,

ryzyko geopolityczne.
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Rynek obligaciji
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spadajgce ceny surowcéw i energii

Ocena perspektyw
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prawdopodobne pogorszenie
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Rynki wschodzace
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VIG / C-QUADRAT Konserwatywny

Fundusz krétkoterminowych papieréw dtuznych, gtéwnie skarbowych

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

2/7

</

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,90% T +2,76% 1 +5,54% 1
Srednia dla grupy +0,72% 1 +2,60% 1 +4,88% 1
Pozycja w grupie 9/45 13/45 7/45

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

Subfundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Ryzyko

2/7

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,74% 1 +2,14% 1 +4,44% 1
Srednia dla grupy +0,88% 1 +2,42% 1 +4,71% 1
Pozycja w grupie 16/20 13/20 11/20

VIG / C-QUADRAT Obligaciji

Subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

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

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,31% 1 +3,10% 1 +5,88% 1
Srednia dla grupy +0,29% 1 +3,20% 1 +5,80% 1
Pozycja w grupie 7/14 7/14 7/14

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 przekréj aktywow z klasy dtuznej
wykorzystujgc metody ilosciowe.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,08% T -0,70% 1 +1,39% 1
Srednia dla grupy -0,49% 4 +1,46% 1 +2,65%1
Pozycja w grupie 5/17 17/17 15/17
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VIG / C-QUADRAT GreenStars
Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR)

Fundusz z najwyzszym ratingiem MSCI ESG: AA, inwestujacy globalnie w wysokiej

Ryzyko jakosci firmy (Blue Chip) onajwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na srodowisko,
4/7 odpowiedzialno$c¢ spoteczna i tad korporacyjny).
M 3M YTD
Stopa zwrotu +3,26% 1 +5,90% 1 +9,63% 1
Srednia dla grupy +1,23% 17 +2,57% 1 +8,84% 1
Pozycja w grupie 14/50 13/50 17/50

VIG / C-QUADRAT Akcji

Subfundusz akcji krajowych

Fundusz inwestuje gtownie w spétki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenia
Ryzyko do ponadprzecietnych stdp zwrotu jest sektor $rednich i matych spotek.

a4/7

M 3M YTD
Stopa zwrotu -0,82% 1 +5,81% 1 +12,26% 1
Srednia dla grupy -0,32% L +5,31%1 +11,04% 1
Pozycja w grupie 29/41 14/41 13/41

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends

Subfundusz akcji globalnych

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

a/7

o G

M 3M YTD
Stopa zwrotu +4,49% 1 +9,20% T +19,10% 1
Srednia dla grupy +1,23% 1 +2,57%1 +8,84% 1
Pozycja w grupie 9/50 10/50 10/50

C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji

Subfundusz dedykowany jest inwestorom, ktdrzy 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 krétko i $rednioterminowych trendow

M 3M YTD
Stopa zwrotu -0,29% 1 -0,55% 1 +2,92% 1
Srednia dla grupy -0,15% ! +0,95% 1 +4,58% 1
Pozycja w grupie 7/12 11/12 10/12
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Departament Zarzadzania Aktywami
VIG / C-QUADRAT TFI

Michat Szymanski Fryderyk Krawczyk

Prezes Zarzadu Dyrektor Inwestycyjny

Marek Kazmierczak Piotr Ludwiczak

Starszy Zarzadzajacy

Funduszami Zarzadzajgcy Funduszami

Kontakt

Robert Trzeciak Pawet Siemienski
Dyrektor Departamentu Sprzedazy Dyrektor ds. Sprzedazy

885866723 887 871068
robert.trzeciak@vigcq-tfi.pl pawel.siemienski@vigcq-tfi.pl




