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TEMAT STYCZNIA

8,6% - tyle wynidst wskaznik inflacji CPI na koniec grudnia 2021 r/r.

W tym czasie inflacja producencka (wzrost cen w przemysle) wyniosta 14,2%

Prognoza NBP na rok 2022 przewiduje wzrost wskaznika sredniorocznej inflacji z poziomu 5,1%

w minionym roku do poziomu 7,6%

11,2% wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw w grudniu 2021 wg GUS.

Rynki globalne i akcje

W naszej opinii globalne rynki rozwiniete znajdujg
sie w dojrzatej fazie cyklu gospodarczego, gdzie
nalezy zachowywac szczegolng ostroznosc.
Analiza wskaznikdw historycznych pozwala
przypuszczac, ze obecne wyceny spotek sg juz
wysokie. Moze to oznacza¢, ze inwestorzy
oczekujg réwnie wysokich stop wzrostu
w nadchodzacych okresach. Niemniej, dynamika
poprawy wynikéw spoétek zaczyna sie stopniowo
pogarszac, a wynika to w znacznej mierze z efektu
coraz wyzszej bazy wynikow w okresach
poréwnywanych. Im dalej w 2022 rok, tym
trudniej bedzie wygenerowa¢ wysokie dynamiki
wzrostu zyskdw w ujeciu rocznym.

Wysoka inflacja i podwyzki stop procentowych
przez banki centralne w krajach rozwinietych, a w
szczegolnosci FED, to kluczowy temat. Zbyt
szybkie podnoszenie stép procentowych z duzym
prawdopodobienstwem moze spowodowac
obnizenie poziomu konsumpcji i inwestycji
prywatnych. W rezultacie, moze to doprowadzic¢
do spadku poziomu wzrostu gospodarczego.
Z punktu widzenia spotek, nalezy zwroéci¢ uwage
na to, ktére branze i podmioty beda w stanie
przenies¢ wzrost kosztow na koncowego
odbiorce.

Skorygowany cyklicznie wskaznik cena/zysk
dla indeksu S&P500

Zrodto: https://www.multpl.com/shiller-pe/table/by-year 27.01.22

Warto  rowniez  wspomnie¢ o  ryzykach
geopolitycznych, aw szczegdlnosci zwigzanych
relacjami na linii USA-UE-Rosja i USA-Chiny,
ktére znajduja swoje odzwierciedlenie w
wysokich cenach surowcéw czy komplikacjach w
tancuchach dostaw, ktore utrudniajg wymiane
handlowa.

Podsumowujac, znakomite stopy zwrotu na
rynkach rozwinietych w 2021 roku, wysokie
wyceny spoétek na rozwinietych rynkach w
potagczeniu z rosngcg liczbg wielorakich
czynnikdow ryzyka, to nie jest najlepsze
potagczenie. W rezultacie, spodziewamy sie
podwyzszonej zmiennosci w catym 2022 roku.
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Rynek krajowy - akcje

Konsensus rynkowy zaktada, ze krajowy rynek
akcji ma wysoki jednocyfrowy potencjat stopy
zwrotu w 2022 roku. W naszej opinii, jest to
scenariusz optymistyczny, ktéry zaktada brak
istotnych perturbacji makroekonomicznych i
geopolitycznych w najblizszych kwartatach.

Gtownym  beneficientem  podwyzek  stép
procentowych w Polsce sg banki. Jezeli
skorygujemy wyniki sektora bankowego o
rezerwy na kredyty frankowe, to dynamika
zyskdw w 2022 i 2023 roku moze wynies¢ po
kilkadziesiat procent. Na tym koncza sie bardzo
dobre wiadomosci dla wiodgcych sektorow.
Pozostate branze w Polsce bedg miaty wiecej
trudnosci z tak istotng poprawg wynikow spotek
w ujeciu rocznym. Wyzsze stopy procentowe w
potaczeniu z negatywnym wptywem na dochod
rozporzadzalny konsumentéw z klasy sredniej
mogg mie¢ negatywny wptyw na poziom
konsumpcji.

Gtowne ryzyka dla krajowego rynku akcji dotyczag
konfliktu zbrojnego w naszym bezposrednim
sasiedztwie tj. na terenie Ukrainy. Scenariusz
wojny nie jest zaktadany w zadnym ze
scenariuszy rynkowych, ale jest to materialne
ryzyko, ktére moze posrednio wptyng¢ na
percepcje krajowego rynku akcji w oczach
zagranicznych inwestorow instytucjonalnych.

Indeks WIG na tle wyceny wskaznika
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Podsumowujac, zgadzamy sie, ze krajowe spotki
majg wysoki jednocyfrowy potencjat wzrostu w
2022 roku. Jednoczesnie spodziewamy sie
rowniez podwyzszonej zmiennosci na krajowym
rynku akcji w 2022 roku. Spotki krajowe, w ujeciu
historycznym, nie sg juz tanie, ale nadal bardziej
atrakcyjnie wycenione niz spotki europejskie czy
amerykanskie.

Obligacje korporacyjne

Przez pierwsze 3 kwartaty 2021 roku, stopa
referencyjna w Polsce wynosita 0,1 proc., co nie
pozwolito na zbyt sowity zarobek z obligacji
korporacyjnych jako klasy aktywow.

W pazdzierniku 2021 roku, Rada Polityki
Pienieznej — wbrew swojej wczesniejszej
komunikacji — rozpoczeta cykl podwyzek stop
procentowych, ktory naszym zdaniem bedzie
kontynuowany w biezgcym roku. Dziatania te
spowodowaty gwattownych wzrost rynkowych
stawek WIBOR, a co za tym idzie oprocentowania
obligacji  korporacyjnych oraz skarbowych
opartych na zmiennym kuponie znajdujgcych sie
w portfelach funduszy. Na koniec 2021 r. gros
obligacji notowanych na Catalyst byto opartych o
zmienny kupon. Pod katem wartosci emisji,
stanowity one 94 proc. wszystkich notowanych
obligacji przedsiebiorstw.

Biorgc pod uwage dotychczasowy wzrost stop
procentowych i przewidywania co do kontynuacji
tego procesu przez RPP w pierwszym poétroczu
2022, mozna oczekiwac znaczacej poprawy stop
zwrotu z inwestycji w te klase aktywow.

Obligacje skarbowe

Rok 2021 zakonczyt wieloletnig pozytywna passe
na rynku polskich obligacji skarbowych.
Dynamiczny wzrost wskaznika inflacji przez
pierwsze trzy kwartaty podgryzat nie tylko realne
wyniki  funduszy dtuznych, ale rowniez
nominalne. Apogeum przeceny polskiego dtugu
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miato miejsce w ostatnim kwartale minionego
roku.

Uswiadomienie sobie przez inwestoréw trwatego
charakteru podwyzszonej inflacji w przegrzanej
gospodarce, w potaczeniu z niespodziewang
zmiang narracji przez Rade Polityki Pienieznej
przynidst katastrofalne skutki dla posiadaczy
obligacji skarbowych o statym kuponie. Skala
przeceny, ktorej doswiadczyt nasz rynek byta
niespotykana w nowozytnej historii, a klienci
rozwigzan obligacyjnych po raz pierwszy
doswiadczyli rocznych ujemnych stop
procentowych.

Krajobraz po burzy prezentuje sie fatalnie
(historycznie ujemne stopy zwrotu w 2021), ale
perspektywy na 2022 malujg sie juz w bardziej
jasnych barwach. Z jednej strony szczyt inflacji
caty czas jest przed nami i wszyscy inwestorzy
zachodzg w gtowe kiedy to nastapi i na jakim
poziomie. Z tego powodu oczekujemy
utrzymywania sie podwyzszonej zmiennosci w
pierwszym potroczu 2022 roku. Z drugiej strony
rosngce stopy procentowe poprzez ograniczanie
dochodu rozporzadzalnego i  mozliwosci
kredytowych powinny w drugiej potowie roku
wptywac na obnizenie inflacji. Dodatkowo wzrost
rentownosci obligacji z poziomu prawie zerowego
do ponad 4% (obligacja 5Y wzrost z poziomu
0,4% do 4,1% - perspektywa styczen do
stycznia) pozwala w przeciwienstwie do
minionego roku generowa¢ dodatnie stopy
zwrotu w przypadku stabilizacji na rynku
dtuznym.

Makro

Rok 2021 minat pod znakiem dynamicznej
odbudowy gospodarki po pandemicznym
zatamaniu. Pod koniec minionego roku dynamiki
sprzedazy detalicznej oraz produkgji
przemystowej osiggnety dwucyfrowe wartosci, a
stopa bezrobocia wyniosta 5,4 proc. Réwniez
przecietne wynagrodzenia wzrosto o 8,8 proc. w
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skali roku. Narodowy Bank Polski szacuje wzrost
PKB w 2021 roku na 5,3 proc. w skali roku, co
rysuje bardzo pozytywny obraz krajowej
gospodarki w minionym roku. Kolejne dwanascie
miesiecy bedzie charakteryzowato sie
hamowaniem rozgrzanej  gospodarki, a
kluczowym pytaniem jest skala spadku tempa
wzrostu PKB.

Ze swiata: nadal czekamy na potprzewodniki

...ale koszty logistyczne juz spadaja i

Jan- Apr- ul-2 u oF Jan-21 May-21 Kug-2T N

Niedostepnos¢ potprzewodnikow pozostaje na ., ...
wysokim poziomie...

2017 2018 2019 2020 2021

Source: Susquehanna Financial Group
Note: Chart based on revised calculation method

Zrédto: Analizy.pl 28.01.2022

W drugiej potowie 2021 roku bardzo dynamicznie
zaczeta rosnac inflacja, ktora w skali catego roku
zanotowata wzrost o 5,1 proc. i z koncem roku
zaczeta  niebezpiecznie zbliza¢ sie do
dwucyfrowych pozioméw nie widzianych w
Polsce od ponad 20 lat. Tendencja ta wywotata
gwattowna reakcje Rady Polityki Pienieznej, ktéra
od 4 kwartatu 2021 roku rozpoczeta dynamiczny
cykl podwyzek stop procentowych w Polsce.
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Oczekiwany wzrost WIBOR3M za 3-6 miesiecy
vs poziom stop procentowych [%]

= 0oczekiwany WIBOR3M za 3 miesigce
——0czekiwany WIBOR3M za 6 miesiecy

zrodto: Bloomberg 26.01.2022

W 2022 roku spodziewamy sie kontynuacji cyklu
zaciesniania polityki monetarnej, co wraz z
utrzymujgcym sie trendem podwyzszonej inflacji
przetozy sie negatywnie na konsumpcje
indywidualng i wzrost gospodarczy. Rynek
spodziewa sie podwyzek stop procentowych na
posiedzeniach w lutym i marcu 2022 roku, czego
konsekwencja ~moze by¢ wzrost stopy
referencyjnej w okolice poziomu 3,5 proc.,
a stawek WIBOR do ponad 4 proc. Z kolei rynek
globalny coraz mocniej zaczyna dyskontowac
podwyzki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych, gdzie inflacja takze wymkneta sie
spod kontroli.

Fundusze VIG / C-QUADRAT TFI

Pomimo wysoce turbulentnego Srodowiska,
w  ktorym przyszto debiutowa¢ funduszom
zarzadzanym przez VIG / C-Quadrat TFI poczatek
dziatalnosci przyniost relatywnie dobre wyniki.
W czwartym kwartale 2021 rynki finansowe,
w  szczegblnosci  polski  rynek  dtuzny,
doswiadczaty silnej wyprzedazy. W otoczeniu
nizszej ptynnosci oraz wszechobecnych spadkow
fundusze spod znaku VIG / C-Quadrat TFI nie
uniknety oczywiscie erozji wartosci jednostki, ale
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w poréwnaniu do srednich wynikdw w grupach
porownawczych  odznaczaty sie lepszymi
wynikami, plasujac sie w pierwszych i drugich
kwartylach najlepszych rozwigzan na rynku.

Fundusze dtuzne ¢rsdto danych: analizy.pl,)

1. VIG/C-QUADRAT Konserwatywny
(fundusz krétkoterminowych papierow
dtuznych, gtéwnie skarbowych)

Stan na 21.01.22 iM 3M YTD
Stopy zwrotu +0,49% -0,01% +0,47%
Sredniadlagrupy  +0,24% -1,23% +0,31%
Pozycja w grupie 4/46 5/46 10/46
Celem funduszu jest przechowywanie

kapitatu w okresie turbulencji na rynkach
finansowych i przewidywalnosc.
Ryzyko: 1/7 (bardzo niskie)

2. VIG/C-QUADRAT Obligaciji
Korporacyjnych
(fundusz obligacji przedsiebiorstw)

Stan na 21.01.22 iM 3M YTD
Stopy zwrotu +0,46% +0,09% +0,36%
Sredniadlagrupy  +0,01% -0,91% +0,14%
Pozycja w grupie 2/23 4/23 2/23

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

Ryzyko: 2/7 (niskie)
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3. VIG/C-QUADRAT Obligaciji
(fundusz obligacji skarbowych o dtuzszym
terminie zapadalnosci)

Stan na 21.01.22 iM 3M YTD
Stopy zwrotu -0,65% -3,61% +0,43%
Sredniadlagrupy  -0,65% -3,99% +0,21%
Pozycja w grupie 13/20 11/20 3/20

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

Ryzyko: 3/7 (umiarkowane)

4. C-QUADRAT ARTS Total Return Bond
(fundusz funduszy obligacji globalnych)

Stan na 21.01.22 iM YTD
Stopy zwrotu +0,06% +0,02%

Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje
podejscie inwestycyjne odmienne od rynku
polskiego, inwestuje globalnie w szeroki przekrdj
aktywow z klasy dtuznej wykorzystujgc metody
ilosciowe.

Ryzyko: 3/7 (umiarkowane)

Fundusze akcyjne (zrédto danych: analizy.pl,)

5. C-QUADRAT GreenStars ESG (fundusz
akcji globalnych ESG)

Stan na 21.01.22 iM 3M YTD
Stopy zwrotu +0,05% - +0,01%
Srednia dla grupy -5,42% - -7,81%
Pozycja w grupie 6/47 - 3/47

Fundusz z najwyzszym ratingiem MSCI ESG: AAA,
inwestujacy globalnie w wysokiej jakosci firmy
(Blue Chip) o najwyzszym ratingu ESG
(pozytywny wptyw na srodowisko,
odpowiedzialnos¢ spoteczna i tad korporacyjny).
Ryzyko: 5/7 (podwyzszone)
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6. VIG/C-QUADRAT AKcji
(fundusz akcji krajowych)

Stan na 21.01.22 iM 3M YTD
Stopy zwrotu +1,72% -1,25% -0,39%
Sredniadlagrupy  +1,92% -6,16% -0,84%
Pozycja w grupie 32/48 1/48 26/48

Fundusz inwestuje gtéwnie w spétki z TOP30
w indeksie WIG a  przestrzenia do
ponadprzecietnych stop zwrotu jest sektor
$rednich i matych spotek oraz NewConnect.
Ryzyko 6/7 (wysokie)

7. VIG/C-QUADRAT Global Growth Trends
(fundusz akcji globalnych)

Stan na 21.01.22 iM 3M YTD
Stopy zwrotu -0,54% - -1,01%
Srednia dla grupy -5,42% - -7,81%
Pozycja w grupie 9/47 - 7/47

Selekcja wsrod wybranych spotek zagranicznych
(gtéwnie USA, Niderlandy, Szwecja, Szwajcaria,
Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezposrednie
i posrednie inwestycje.
Ryzyko: 6/7 (wysokie)
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Wzrost PKB (r/r) [%]
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Opracowanie przygotowat Departament
Zarzadzania Aktywami VIG / C-QUADRAT TFI

Fryderyk
Krawczyk
Dyrektor
Inwestycyjny

Kontakt:

Marek Piotr
Kazmierczak  Ludwiczak
Starszy Zarzadzajacy

Zarzadzajacy Funduszami
Funduszami

Robert Trzeciak

Dyrektor Departamentu
Sprzedazy

tel. kom.: +48 885 866 723
e-mail:
Robert.Trzeciak@vigcg-tfi.pl
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Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 § 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.
Kodeks cywilny. Zadna z zawartych informacji nie stanowi doradztwa
inwestycyjnego, ani rekomendacji, w tym inwestycyjnych lub podatkowych.
Przedstawione w materiatach informacje nie stanowig petnego obrazu
funkcjonowania przedstawionych produktéw i majg charakter wytacznie
przyktadowy. Wyniki funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez VIG / C-
QUADRAT TFI SA sa oparte na danych historycznych i nie stanowia gwarancji
osiagniecia identycznych wynikéw w przysztosci. Optaty manipulacyjne
obcigzaja wptate do funduszu lub odkupienie jednostek uczestnictwa.
Wysoko$¢ i sposob pobierania optat manipulacyjnych oraz optat za
zarzadzanie okre$la Tabela Optat dostepna na stronie internetowej
www.vigeg-tf.pl. Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik
powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkow. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka znajduje sie odpowiednio w
prospekcie informacyjnym oraz Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw
(KIID). Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy zapoznaé sie
odpowiednio z treécig prospektu informacyjnego oraz statutem
odpowiedniego funduszu inwestycyjnego. Prospekty informacyjne funduszy
zarzadzanych przez VIG / C-QUADRAT TFI SA oraz Kluczowe Informacje dla
Inwestorow sg dostepne w jezyku polskim na stronie www.vigcq-tfi.pl oraz u
Dystrybutoréw. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z
wynikami inwestycyjnymi danego funduszu i jest uzalezniona od warto$ci
jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia (umorzenia) przez
fundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego
podatku bezposrednio obcigzajagcego dochod z inwestycji w fundusz, w
szczegdlnosci podatku od dochodoéw kapitatowych.

VIG / C-QUADRAT TFI SA posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego
na prowadzenie dziatalnoéci w zakresie tworzenia oraz zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi oraz posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, wydane w dniu
20.08.2021, nr DFF.4020.1.56.2020.JG. Informacje na temat Towarzystwa
oraz prowadzonej przez niego dziatalnosci sa dostepne na stronie
internetowej Towarzystwa w Regulaminie okreslajacym sposob i warunki
prowadzenia dziatalnoéci w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez
VIG/C-QUADRAT TFI S.A. oraz w Informacjach o Towarzystwie.

Pawet Siemienski
Dyrektor ds. Sprzedazy

tel. kom.: +48 887 871 068
e-mail:
Pawel.Siemienski@vigcq-
tfi.pl
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