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O tym si¢ 6,00% 13,9% 11,8% 48,50%

méwi Tyle wynosi gtéwna Projekcja inflacji CPI Prognoza Wskaznik PMI dla

stopa referencyjna NBP na koniec maja 2022 r/r. sredniorocznej inflacji polskiego przemystu
po decyzji RPP na 2022r. W maju.
z dn. 08.06.2022

(GUS) (IPAG) (S&P Global)

R k- Po raz kolejny uwaga inwestorow jest skoncentrowana na decyzjach bankéw centralnych. Zastanawiaja
yn I sie, jak daleko jestesmy od szczytu inflacyjnego i kiedy nastgpi koniec cyklu podwyzek stdp procentowych,
I. b l. ktory powinien wyznaczy¢ punkt zwrotny dla rynku ryzykownych aktywéw. Pojawiaja sie opinie, ze zasieg
g obalne podwyzek stop procentowych jest ograniczony i wraz ze spowolnieniem gospodarczym przejdziemy w
° kierunku dyskusji o mozliwych obnizkach.
- akcje

Obecna dynamika wzrostu cen zywnoéci jest wyzsza niz w latach 70-ch XX w. Dodatkowo, nie byto tez
wiekszej dwuletniej zmiany procentowej w 75-letniej historii rynku surowcowego. Wysokie ceny zywnosci
i ekstremalny wzrost cen surowcow w tak krétkim czasie nie sa najlepszym potaczeniem. Implikuje to
wzrost ryzyka geopolitycznego na catym Swiecie.

W minionym miesiacu globalny indeks akcji (MSCI ACWI) spadt w maju o 0,1%. Indeks akcji rynkow
rozwinietych (MSCI World) spadt o 0,2%, podczas gdy indeks akcji rynkéw rozwijajacych sie (MSCI EM)
wzrost 0 0,1%.

W naszej opinii, akcje amerykanskie i europejskie nadal znajduja sie w gdérnych poziomach wycen
historycznych. Kluczowe jest dalsze tempo podnoszenia stop % przez wiodace banki centralne
w kontek$cie pogarszajacych sie perspektyw makroekonomicznych oraz perspektywy biznesowe
poszczegdlnych branz.

R k W Polsce, gtownymi tematami inwestycyjnymi sa: embargo na weglowodory, planowane wsparcie dla

yne kredytobiorcéw ztotowych oraz wysoka inflacja, ktérej beda towarzyszy¢ dalsze podwyzki stop
° procentowych.

krajowy

k o Problemy sg widoczne w szczegélnosci w budownictwie i przemysle (indeksacja umow o wzrost kosztow)
- a cje oraz w sferze wydatkéw na wiekszo$¢ kategorii débr wyzszego rzedu (np.: meble, AGD i mieszkania).
Z drugiej strony, relatywnie dobrze radza sobie firmy z branzy detalicznej (handel odzieza, obuwiem czy
spozywczy). Mozna to powigzac z naptywem imigrantéw do Polski w ostatnich miesigcach.
W rezultacie, indeks polskich spétek (WIG) spadt w maju o 0,6%. Indeks duzych spétek (WIG20TR)
i srednich spotek (mMWIG40) spadty odpowiednio 0 0,6% i 0,5%, a indeks matych spotek (sWIG80) spadt
02,1%.
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Aktualny poziom wycen spotek dla indeksu WIG znajduje sie ponizej $rednich poziomow historycznych
(wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa ponizej wartosci 1,1x vs. érednia 10-letnia 1,2x), a szanse i ryzyka dla
polskiego rynku akcji sg zbilansowane.

Pbas Ceny paliw w Europie

Diesel
S 8,38]
ii Zrédto Business Insider,

dane na dzieh 23.05.2022 r

W maju - podobnie jak kwietniu — na rynku obligacji korporacyjnych panowat relatywny spokdj. Ceny na
rynku wtornym nie ulegaty wiekszym wahaniom, a na rynku pierwotnym réwniez niewiele sie dziato. Za to
sporo dziato sie w temacie WIBOR.

Do posiedzenia Rady Polityki Pienieznej (5 maja) WIBOR 6M rost bardzo dynamicznie, bo az o 0,3 pkt
proc. w 3 dni robocze. RPP zdecydowata sie podwyzszy¢ stopy o ,jedyne” 0,75 pkt proc. (vs 1,00 pkt
w kwietniu), co wyhamowato dynamike wzrostu stawki referencyjnej. Do konca miesigca wzrosta ona
o kolejne 0,24 pkt proc., do poziomu 6,79 proc. tgczny wzrost WIBOR wynidst zatem 0,54 pkt proc.
w skali miesigca, podczas gdy w kwietniu wzrost o 1,2 pkt proc.

Zrédto: Bloomberg,
dane na dzieh 31.05.2022 r

Majowy symboliczny (na tle kwietniowego) wzrost WIBOR zbiegt sie w czasie ze szczegdtami dotyczacymi
programu wsparcia kredytobiorcow, ktére zaczety sptywac na rynek. Rzadzacy usitujg usunac stawke
referencyjng WIBOR z umoéw kredytowych/hipotek i zamienic¢ jg nowa lub istniejacg (np. POLONIA). Co
wiecej, osoby posiadajgce kredyt ztotowy - nawet ten ze statym oprocentowaniem - bedg mogty bez optat
odsunac¢ w czasie sptate 8 z 18 rat w okresie od lipca 2022 roku do grudnia 2023 roku. Odroczenie sptaty
czesci rat w czasie to niewatpliwie silny bodziec proinflacyjny, ktéry do zneutralizowania, zdaniem
niektorych ekonomistow, potrzebuje dodatkowych podwyzek stép procentowych w wysokosci 1,5 pkt
proc. Wydaje sie, ze rynek nie uwzglednia takiego ryzyka, poniewaz zaréwno wczeséniej wspomniany
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WIBOR, jak i kontrakty FRA (oczekiwana warto$¢ WIBOR 6M za 6 miesiecy - wzrost o 0,12 pkt proc. do
7,94%) nie zareagowaty na te doniesienia.

W minionym miesigcu wiekszo$¢ funduszy obligacji korporacyjnych osiagneta dodatnia stope zwrotu.
Dalszy wzrost WIBOR i brak wzrostéw (lub spadki) rentownoéci obligacji skarbowych bardzo pozytywnie
przektadaja sie na poprawe wynikéw tej klasy aktywdw. Prognoza NBP zaktada inflacje 9,0 proc. oraz 4,2
proc. w latach 2023-2024, co daje érednio 6,6 proc. rocznie. Jestesmy zdania, ze fundusze dtuzne
w perspektywie 2 lat moga wygenerowac zyski przewyzszajace prognozowana przez NBP inflacje.

Pierwszy tydzied maja uptynat pod znakiem kontynuacji przeceny obligacji skarbowych, ktdra zostata
zapoczatkowana w marcu. Sytuacja uspokoita sie po posiedzeniu RPP, ktéra zaskoczyta rynek nizsza od
oczekiwan podwyzka stop procentowych (0,75 pkt. proc. vs 1,0 pkt. proc. oczekiwane przez inwestorow).
Pozostata cze$¢ miesigca uptyneta pod znakiem odreagowania ostatnich spadkéw cen i prébie stabilizacji
rentownosci na nizszych poziomach. W szczegélnosci beneficientem decyzji RPP byty obligacje
krotkoterminowe z sektora dwéch lat i instrumenty o zmiennym oprocentowaniu.

Naszym zdaniem, w czerwcu mozemy obserwowac kontynuacje stabilizacji sytuacji na polskim rynku
dtuznym. W obecnym otoczeniu nie oczekujemy dynamicznych wzrostéw cen obligacji, do momentu
wykrystalizowania sie sytuacji z ciagle rosnacg inflacjg. To pozwolitoby inwestorom na wypatrywanie
konca cyklu zaciesniania polityki monetarnej. Ewentualny dalszy wzrost rentownosci obligacji o statym
oprocentowaniu (spadek cen) - jesli sie pojawi - bedzie wywotany mocnym zaskoczeniem, poniewaz
rynek zdyskontowat juz wiele negatywnych informacji ptynacych z gospodarki.

Nabierajac troche dystansu do biezacych wydarzen rynkowych i patrzac z dalszej perspektywy na rynki
obligacji skarbowych, dostrzegamy w nich pewien potencjat. Z jednej strony obligacje oparte o zmienny
kupon, po okresie dostosowania sie kuponéw do biezacych warunkéw rynkowych, prezentujg ciekawy
poziom rentownosci dla inwestoréw. Jesli sprawdzg sie prognozy banku centralnego i w perspektywie
trzech lat inflacja wréci do celu, to w takim Srodowisku i przy takim horyzoncie inwestycyjnym rozwigzania
oparte o instrumenty rynku pienieznego pozwolg chroni¢ oszczednosci przed erozja ich realnej wartosci.

Jesli scenariusz silniejszego spowolnienia lub nawet recesji gospodarczej sie zmaterializuje, fundusze
oparte o statokuponowe obligacje zacznag przynosi¢ pokazne zyski. To na pewno bytoby przyjete z ulga
przez inwestorow, ktorzy w ostatnim roku doswiadczyli znacznych strat w tym segmencie. Jednak na
materializacje tego scenariusza przyjdzie nam jeszcze poczekac. Tak jak wspomnielismy wyzej, inflacja
prawdopodobnie nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa. Brak stabilizacji wskaznika CPI
w perspektywie kolejnych miesiecy, a nastepnie jego oczekiwany spadek, nie pozwolg na osigganie
wysokich stép zwrotu z produktéw obligacyjnych o dtugim terminie zapadalnosci.

Tym niemniej ostatni proces dostosowawczy (wzrost rentownosci), ktéry miat miejsce na rynkach
dtuznych od poczatku 2021 roku ponownie sprawit, ze segment funduszy dtuznych staje sie atrakcyjny
dla inwestoréw w kilkuletnim horyzoncie inwestycyjnym.



Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych

VIG

C-Quadrat

N asze fu n d u sze (2zrédto danych: analizy.pl)

Fundusze
obligaciji

\

Ryzyko
1/7

Ryzyko
2/7

Ryzyko
3/7

Ryzyko
3/7

VIG / C-QUADRAT Konserwatywny

fundusz krétkoterminowych papieréw dtuznych, gtéwnie skarbowych
Celem funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach finansowych
i przewidywalno$c.

Stan na 31.05.22 D
Stopy zwrotu +0,84% T -1,00% 1 -1,19% 1
Srednia dla grupy +0,65% 1 -1,92% 1 -2,67% 1
Pozycja w grupie 17/48 15/47 19/46

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych
fundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Stan na 31.05.22 m YTD

Stopy zwrotu +0,50% 1 -0,49% | -0,77% 1
Srednia dla grupy +0,24% 1 -1,79% | -2,66% 1
Pozycja w grupie 2/23 6/23 6/23

VIG / C-QUADRAT Obligacji
fundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

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

Stan na 31.05.22 »
Stopy zwrotu +0,02% 1 -8,58% 1 -9,45% 1
Srednia dla grupy +0,16% | -6,73% 1 -7,72% 1
Pozycja w grupie 11/19 14/19 12/19

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond

fundusz funduszy obligacji globalnych
Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje podejscie inwestycyjne odmienne od rynku polskiego,
inwestuje globalnie w szeroki przekrdéj aktywdw z klasy dtuznej wykorzystujac metody ilosciowe.

Stan na 31.05.22
Stopy zwrotu -0,41% 1 +1,40% T +1,46% T
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VIG / C-QUADRAT GreenStars

fundusz 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 s$rodowisko, odpowiedzialno$é
spoteczna i tad korporacyjny).

Stan na 31.05.22 D

Stopy zwrotu -3,64% 1 -3,18% 1 -7,02% 1

Srednia dla grupy -1,54% -6,55% -15,99% L

Pozycja w grupie 41/47 14/47 8/47
VIG / C-QUADRAT Akgji

fundusz akcji krajowych
Fundusz inwestuje gtéwnie w spo6tki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenig do ponadprzecietnych
stop zwrotu jest sektor srednich i matych spotek oraz NewConnect.

Stan na 31.05.22 »
Stopy zwrotu -0,73% L -7,18% ! -17,51% 1
Srednia dla grupy -0,90% | -5,14% -16,24% L

Pozycja w grupie 23/46 35/46 30/48

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends
fundusz akcji globalnych

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

Stan na 31.05.22 D
Stopy zwrotu -0,65% ¢ -10,06% -16,85% |
Srednia dla grupy -1,54% 1 -6,55% 1 -15,99% |
Pozycja w grupie 20/47 37/47 28/47
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WS kai n i ki m a kro (2rédto danych: Bloomberg)
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Q — niskie wyceny wskaznikowe,
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stabilizujace sentyment na rynku.

Rynki rozwiniete @
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pierwsze sugestie bankoéw
centralnych o zakonczeniu cyklu
podwyzek stop procentowych,

—  spotki technologiczne i
biotechnologiczne w regularnej
bessie.

Rynki wschodzace ()
€@ - pierwsze pozytywne sygnaty
z gospodarki chifnskiej.

Rynek obligacji

Polska ()
e — atrakcyjny poziom biezgcych
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@ - reczne “regulowanie” branz
przez politykow,

— wysoka inflacja,

— rosnace stopy procentowe.

wysokie wyceny spotek,

— rosngce stopy procentowe,
—  zaburzenia na rynku
weglowodorow i produktow
rolnych.

wysoka inflacja,

— zaburzenia na rynku
weglowodorow i produktow
rolnych,

—  stabos¢ walut lokalnych.

trwajacy cykl zacie$niania
polityki monetarnej,

— ciggle rosnacy wskaznik inflacji
konsumenckiej.
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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

www.vigcq-tfi.pl
Pawet Siemienski
Dyrektor ds. Sprzedazy VIG / C-QUADRAT TFIS.A.
tel.: 887 871 068 Aleje Jerozolimskie 162A
e-mail: Pawel.Siemienski@vigcq-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
emitentdéw 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 osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak
rowniez okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Przedstawione dane odnosza sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci i nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci.
Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z inwestowaniem w Subfundusz znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w dokumencie zawierajacym kluczowe
informacje dla Inwestoréw (KIID). Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowana strategie zarzadzania, wartos$¢ jednostki uczestnictwa moze podlegac¢ wysokiej zmiennosci.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. 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 obcigzajgcego dochdd z inwestycji w Subfundusz. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat
dostepnej na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcg-tfi.pl/dokumenty.html. Inwestycja w Subfundusz wiaze sie z nabyciem jednostek
uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywéw bazowych, ktére sa wtasnoécia 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 Panstwo cztonkowskie oraz pafstwa
nalezace do OECD. Streszczenie praw uczestnikow 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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