V I G Towarzystwo
Funduszy
C-Quadrat JUNISWENYaYa\ds

PAZDZIERNIK 2023

Komentarz Rynkowy

NAJNOWSZE PROGNOZY EKSPERTOW VIG/C-QUADRAT TFI



Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych

VIG

C-Quadrat

Parametry

© 6,00% 0 8,20%

Stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP) Projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej
CPI (GUS)

0 -2,80% 0 43,90

Wskaznik inflacji producenckiej PPI (GUS) Wskaznik PMI dla polskiego przemystu
(S&P Global)

Rynek Obligaciji

Obligacje skarbowe

Wrzesien minat pod znakiem stop procentowych w Polsce. Wydarzeniem, ktére kreowato nastroje rynkowe byta nieoczekiwana,
silna obnizka stopy referencyjnej przez Rade Polityki Pienieznej. Wtadze monetarne obnizyty gtéwna stope o 75 punktow
bazowych do poziomu 6,0%, co wprawito uczestnikow rynku finansowego w konsternacje. Ostatecznie dziatanie to wywotato
dos¢ znaczace spadki rentownosci w segmencie obligacji skarbowych dwuletnich (obnizenie z poziomu 5,36% do 5,02%) oraz
negatywnie perturbacje na obligacjach skarbowych dtugoterminowych (wzrost dochodowosci w segmencie obligacji 10-cio
letnich z poziomu 5,59% do 5,90%). Przetozyto sie to na wrzesniowe wyniki funduszy dtugoterminowych. W przypadku produktow
z mniejszym ryzykiem stopy procentowej byt to kolejny miesiac przyzwoitych stép zwrotu. Jednak portfele o bardziej agresywnej
polityce inwestycyjnej zaliczyty ten miesigc do nieudanych (wygenerowaty ujemne stopy zwrotu). Tak zasadniczo rézne
zachowanie sie poszczegdlnych segmentdéw krzywej dochodowosci w tak krotkim czasie zdarza sie niezwykle rzadko. Ostatni
miesigc pokazuje réwniez, ze rynki dtuzne moge jeszcze zaskakiwac inwestorow w kolejnych kwartatach, dlatego tak wazne jest
elastyczne i skuteczne zarzadzanie ryzykiem.

W ostatnim dniu wrzesnia opublikowane zostaty rowniez szacunkowe dane o inflacji konsumenckiej, ktéra wyniosta 8,2%.
Proces dezinflacji pedzi ,,petng parg”, ale tutaj réwniez w kolejnych kwartatach moga pojawiac sie negatywne niespodzianki.
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Szoki podazowe juz za nami. Jednak kolejne miesigce moga przynies¢ ozywienie gospodarcze i odwrdcenie czesci dziatan administracyjnych, co
moze wprowadzac w kolejne odczyty wskaznika CPI pewng niepewnosc. Jesli krajowa gospodarka nie doswiadczy recesji w kolejnych dwunastu
miesigcach, to powtdrzenie wynikow w segmencie funduszy obligacji dtugoterminowych za ostatni rok bedzie nie lada wyzwaniem.

Fryderyk Krawczyk
Dyrektor Inwestycyjny VIG / C-QUADRAT TFI

Obligacje korporacyjne

Rynek dtugu korporacyjnego w Polsce odrodzit sie po wakacjach. We wrzesniu dziesie¢ spotek przeprowadzito emisje obligacji

o tacznej wartosci 7,5 miliarda ztotych, co przewyzsza taczng kwote pozyskang w poprzednich czterech miesigcach. Najbardziej
aktywna branza byty banki z mBankiem i Bankiem Millennium na czele. Pozyskaty one ok. 5,9 mld zt. Jeszcze kilka miesiecy temu
notowania obligacji tych bankéw byty pod ostrzatem w zwigzku z ryzykiem odpiséw na kredyty frankowe. Sytuacja rynkowa jednak
ustabilizowata sie, co banki skrzetnie wykorzystaty.

Spore emisje przeprowadzit jeszcze Cyfrowy Polsat, ktory pozyskat 820 mln ztotych oraz Ghelamco Invest, ktére wyemitowato
obligacje o wartosci 340 mln ztotych, przy jednoczesnym odkupie 204 mln zt obligacji wtasnych, co pozwoli czesciowo
zrefinansowac zadtuzenie zapadajace w latach 2023-2024. Na emisje zdecydowat sie takze Dom Development, ktory pozyskat
260 mln zt. Prog 100 mln ztotych osiggneta jeszcze Victoria Dom, ktéra przeprowadzita dwie emisje o wartosci odpowiednio 70
mln zti 30 mln zt. Na rynku wtornym w Polsce niewiele sie dziato, a ceny pozostaty stabilne. Na arenie miedzynarodowej podobnie
- spready kredytowe utrzymywaty sie na niskim poziomie.

Wrzesieri byt udanym miesigcem na rynku pierwotnym, zwtaszcza dla bankéw. Popyt na rynku nadal pozostaje wysoki, co jest dobrym prognostykiem
przed zblizajgcymi sie kolejnymi emisjami.

Piotr Ludwiczak

Zarzadzajacy Funduszami
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Rynek akcji

Rynki globalne

Globalne rynki akcji kontynuowaty spadki we wrzesniu. Co dalej? Rekordowe tempo podnoszenia stop procentowych przez

Fed negatywnie wptywa na rynek nieruchomosci w USA. Dotyka to zaréwno rynku nieruchomosci komercyjnych, jak i rynku

mieszkaniowego.Warto podkresli¢ fakt, ze koszt kredytu mieszkaniowego w USA zblizyt sie do 8%. W sposéb jednoznacznie
negatywny przetozy sie to na aktywnos¢ na rynku nieruchomosci w USA.

Wyceny spotek

Poziomy wycen indekséw S&P500 oraz NASDAQ100 znajduja sie powyzej swoich dtugoterminowych s$rednich, dlatego nalezy
zachowac daleko idgcg ostroznosé. Z tego powodu z niepokojem obserwujemy skokowy wzrost dtugoterminowych rentownosci
obligacji na amerykanskim rynku. W szczegdlnosci ciekawa jest prawidtowos¢, wedle ktorej wzrost rentownosci obligacji wywiera
negatywna presje na modele wycen spoétek.

Poszczegdlne subsektory gospodarki wrazliwe na wysokie stopy procentowe sq juz w recesji wynikowej, a liczba kolejnych subsektoréw rosnie
z kwartatu na kwartat. Oznacza to, Zze spowolnienie gospodarcze zaczyna dotykac coraz wigkszej ilosci spotek. Z perspektywy dtugoterminowego

inwestora instytucjonalnego oznacza to, Ze rosnie liczba coraz bardziej atrakcyjnie wycenionych spotek.

Marek Kazmierczak

Starszy Zarzadzajacy Funduszami

Rynek krajowy

Wysokie jednocyfrowe spadki wiodacych indekséw na krajowym rynku akcji byty skorelowane z tym, co dziato sie na pozostatych
rynkach wschodzacych. Co dalej? Sezonowo - sierpien i wrzesien naleza do najstabszych miesiecy w roku. Akcje polskie,

w szczegolnosci duze spotki, po zdrowej korekcie powrdcity do bardziej atrakcyjnych wycenowo poziomow. Wydaje sie, ze
inwestorzy przywiazujg obecnie duzg uwage do perspektyw poprawy (lub pogorszenia) wynikéw w kolejnych okresach. To co
istotne - to fakt, ze szacowane sondaze wynikow parlamentarnych w pazdzierniku nie dajg jednoznacznego obrazu co do tego, kto
i w jakiej konfiguracji bedzie sprawowat w Polsce wtadze. Moze budzi¢ to pewna niepewnos$c ze strony zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych.

Pozostajemy neutralnie nastawieni do polskiego rynku akcji na nadchodzqce miesigce. Wynik wyboréw parlamentarnych moze by¢ pewnym
katalizatorem, ale jeszcze wazniejsze sq nastroje na globalnych rynkach akcji. Te z kolei, sq pod presjq rosngcych rentownosci dtugoterminowych

obligacji.

Marek Kazmierczak

Starszy Zarzadzajacy Funduszami
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TEMAT MIESIACA

Poprawiaja sie nastroje Polskich przedsiebiorcow.
Zamowien coraz wiecej

Badania koniunktury GUS w krajowych przedsiebiorstwach dawno nie byty tak dobre. W wiekszos$ci branz nastroje sa duzo lepsze
niz miesiac wczesniej i do tego najlepsze od petnoskalowej inwazji Rosji na Ukraine. Co nie znaczy, ze przedsiebiorcy tryskajg
optymizmem. Raczej mozna méwi¢ o wychodzeniu z rejonow depresyjnych.

Zrédto: Business Insider
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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.

2/7

</

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,40% T +1,93% 1 +7,89% 1
Srednia dla grupy +0,50% 1 +1,93%1 +7,52%1
Pozycja w grupie 29/44 21/44 19/43

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 +0,53% 1 +2,21% 1 +7,22% 1
Srednia dla grupy +0,49% 1 +2,43% 1 +8,05% 1
Pozycja w grupie 14/20 16/20 13/20

VIG / C-QUADRAT Obligaciji

Subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

Podstawowg czeécig funduszu sa obligacje emitowane i gwarantowane przez
Skarb Paistwa o srednim i dtugim terminie do wykupu.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,69% 1 +2,76% 1 +9,68% 1
Srednia dla grupy +0,31% 1 +2,27%1 +9,16% 1
Pozycja w grupie 2/14 2/14 5/14

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
wykorzystujac metody ilosciowe.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,41% 1 +0,60% T +2,96% 1T
Srednia dla grupy -1,27% 4 -1,03% 4 +2,12%1
Pozycja w grupie 2/19 4/19 5/17
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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
jakosci firmy (Blue Chip) onajwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na srodowisko,
odpowiedzialno$c¢ spoteczna i tad korporacyjny).

M 3M YTD
Stopa zwrotu -1,15% 1 +0,05% 17 +9,63% 1
Srednia dla grupy -2,89% | +2,62%1 +9,09% 1
Pozycja w grupie 10/57 8/56 22/50

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 $rednich i matych spotek.

M 3M YTD
Stopa zwrotu -3,80% ¢ -2,23% 1 +14,41% 17
Srednia dla grupy -3,90% | -2,08% L +15,68% 1
Pozycja w grupie 16/41 21/41 26/41

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends

Subfundusz akcji globalnych

Selekcja wérod wybranych spétek zagranicznych (gtéwnie USA, Niderlandy, Szwecja,
Szwajcaria, Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezposrednie i po$rednie inwestycje.

M 3M YTD
Stopa zwrotu -1,93% ! -0,56% 1 +21,37% 17
Srednia dla grupy -2,89% 1 -2,62% +9,09% 1
Pozycja w grupie 16/57 10/56 6/50

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 aktywow na rynkach miedzynarodowych. To
ciekawa alternatywa do uzupetnienia portfela akcyjnego — decyzje inwestycyjne bazujg
na algorytmie zorientowanym na analize krétko i Srednioterminowych trendéw

M 3M YTD
Stopa zwrotu -0,06% ! -0,63% 1 +1,71% 1
Srednia dla grupy -0,92% | -0,01% ¢ +6,23%1
Pozycja w grupie 2/12 8/12 11/12

Fundusze akcji i mieszane

JU Kat. A
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Michat Szymanski Fryderyk Krawczyk

Prezes Zarzadu Dyrektor Inwestycyjny

Marek Kazmierczak Piotr Ludwiczak

Starszy Zarzadzajacy

) Zarzadzajacy Funduszami
Funduszami idzajacy

Kontakt

Robert Trzeciak Pawet Siemienski
Dyrektor Departamentu Sprzedazy Dyrektor ds. Sprzedazy

885866 723 887 871 068
robert.trzeciak@vigcq-tfi.pl pawel.siemienski@vigcqg-tfi.pl




	Button 1: 


