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Gtowne parametry

Stan na 30 wrze$nia 2024

5,75%~ -5,10% »

Stopy procentowe PPI

stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP) wskaznik inflacji producenckiej PPI (GUS)

4,9% ? 48,60 7

CPI PMI

projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (GUS) wskaznik PMI dla polskiego przemystu (S&P Global)

ycyjna prognoza pogody

Obligacje skarbowe Akcje krajowe
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Oczekiwane odwrocenie negatywnego sentymentu
co do stanu rynku pracy w USA oraz kontynuacje wzrostu
spoétek Al po korekcie w 3 kwartale.
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Co przyniost wrzesien?

Ostatni czas przynidst nam potwierdzenie, ze inwestorzy musza
sobie radzi¢ ze znacznymi zmianami rynkowymi i duzg
niepewnoscia  wynikajacg 2z  geopolityki czy sytuacji
miedzynarodowej.

Konflikt na Bliskim Wschodzie ulega dos¢ szybkiej eskalacji z |
bardzo niejasnymi perspektywami na przysztos¢. Jak do tej pory,
rynki podchodzg do tego z duzym spokojem wrecz ocierajacym Si€ 0
ignorowanie. Skala tego konfliktu w kontekscie toczacej sie wojny w
Ukrainie (do ktdrej rynki juz sie ,,przyzwyczaity”) jest duzo mniejsza
— przynajmniej z naszej perspektywy. Jednak historycznie, konflikty
w tym regionie czesto powodowaty bardzo silny wzrost cen ropy, a
jej spadek w ostatnim czasie byt jednym z waznych czynnikow
obnizajacych inflacje, zwiekszajac komfort bankéw centralnych przy
podejmowaniu decyzji o obnizkach stop procentowych.

Sam wrzesien tradycyjnie nie jest najlepszym miesigcem dla
rynkow akcji. Zgodnie z danymi Morningstar Direct, od 1926 duze
spotki tracity srednio w tym miesigcu -0,9%. W tym roku byto
inaczej - w duzej mierze dzieki oczekiwaniom i nastepnie obnizce w
USA stop procentowych o 0,5%.

W Polsce niestety koniunktura na rynku akcji nie dopisata
potwierdzajac nienajlepsza renome tego miesigca. Inwestorzy
wyraznie poszukuja, ktére z sektoréw notowanych spétek moga
odnotowac wyrazny progres zyskow w kolejnym roku, nie mogac juz
liczy¢ na sektor bankowy w tym wzgledzie. Nadzieje inwestoréw na
obnizke stép procentowych w Polsce w najblizszym czasie sa
niewielkie, takze ze wzgledu na rosnaca inflacje dochodzaca do 5%
w skali roku.

Michat Szymanski

Prezes Zarzadu
VIG / C-QUADRAT TFI
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Obligacje skarbowe

Wrzesien uptynat pod znakiem kilku negatywnych
zaskoczen dla lokalnego rynku dtuznego, ale...
wydarzenia te nie rezonowaly negatywnie
w wycenach instrumentéw skarbowych.

W  pierwszym miesigcu  po  wakacjach  zostat
opublikowany projekt budzetu na 2025 rok, w ktérym
podaz obligacji oraz deficyt budzetowy osiagaja
ogromne rozmiary nie widziane do tej pory (deficyt 289
mld, potrzeby pozyczkowe ponad 550 mild PLN).
Jednak pomimo kilkudniowej turbulencji informacja ta
w koncu zostata przez inwestoréw zignorowana. Rynek
powrécit do wzrostéw wycen obligacji skarbowych na
fali poprawy sentymentu dla tej klasy aktywéw po
oczekiwanej obnizce stop procentowych przez
amerykanski FED. Nieoczekiwana natomiast byta za to
skala obnizki - 50 punktéw bazowych. Rynek ponownie
uwierzyt w ,miekkie ladowanie” najwiekszej gospodarki
Swiata, cho¢ jak na razie zignorowat fakt, ze nie jest to
najlepsza informacja dla obligacji dtugoterminowych.

Dobrych nastrojéw nie popsut nawet wstepny odczyt
inflacji w Polsce za wrzesien, ktéra ponownie bardzo
dynamicznie zbliza sie do bariery 5 % (doktadnie
4,9%). Przed nami rosngca, a w najlepszym wypadku
utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie inflacja

Obecnie znajdujemy sie w nastawieniu super
optymistycznym co do ksztattowania sie wycen
globalnych
rynkach. W takim sSrodowisku wystarczy jedno
rozczarowanie, aby nastroje ulegty gwattownemu

instrumentéw  finansowych na

odwroceniu.”

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych

Komentarz rynkowy - 10/2024

Do pierwszej kropli

cen konsumenckich oraz duze podaze obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym. Czynniki te jak na
razie sg bagatelizowane przez inwestoréw, a rynek
dtuzny w Polsce bije kolejne rekordy wycen i kusi
inwestorow wysokimi stopami zwrotu. W naszej ocenie
kolejne miesigce moga uptyna¢ pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci i to nie tylko na lokalnym
rynku dtuznym, gdyz po rozpoczeciu cyklu luzowania
polityki monetarnej przez FOMC, oczekiwania
inwestorow globalnych sg réwniez rozgrzane do
czerwonosci. Obecnie znajdujemy sie w nastawieniu
super optymistycznym co do ksztattowania sie wycen
instrumentéw finansowych na globalnych rynkach.
W takim s$rodowisku wystarczy jedno rozczarowanie,
aby nastroje ulegty gwattownemu odwréceniu.

Jak na razie nikt nie przejmuje sie zachmurzonym na
linii horyzontu niebem, ale jak historia pokazuje lepiej
zawczasu przygotowac sobie parasol...




l Obligacje korporacyjne

Banki rozbity bank

Wrzesien minat pod dyktando emisji bankowych.
Polskie banki z emisji obligacji oraz listéw zastawnych
pozyskaty prawie 12 mld zt, z czego réwnowartos¢ ok.
10 mld zt zostata uplasowana na rynku
miedzynarodowym.

Najwiekszg kwote — 750 mln euro, czyli ok. 3,2 mld zt -
pozyskat PKO BP. Emisje na kwoty 500 mln EUR (po ok.
2,1 mld zt) przeprowadzity trzy banki: mBank, Bank
Millennium oraz Bank Pekao. Kazda z ww. emisji obligacji
przeprowadzona na eurorynku spotkata sie z bardzo
duzym popytem. Redukcje zapiséw siegaty od 57%
(Bank Pekao) do 82% (mBank). Kolejna emisjg bankowa,
ale przeprowadzona na rynku krajowym, moze pochwali¢
sie Santander Bank Polska, ktéry pozyskat 1,8 mld zt.
Po dtugiej przerwie na rynek pierwotny wrécit ING Bank
Hipoteczny, ktéry z emisji listow zastawnych pozyskat
500 mln zt przy redukcji zapisow przekraczajacej 39%.

Pierwszy miesigc po wakacjach nie sprostat jednak
oczekiwaniom w przypadku emisji spotek spoza sektora
bankowego. Emisje o wartosci niespetna 230 mln zt we
wrzesniu uplasowaty jedynie trzy spétki, co przy braku
konkurencji ze strony innych emitentéw pozwolito na
poprawe (z punktu widzenia emitenta) warunkow

Na przetom marazmu na rynku pierwotnym spotek
spoza sektora bankowego bedziemy musieli jeszcze
poczekac. Bardzo mata podaz oraz niedostepne dla
bankowe
sprawiajg, ze mimo pogorszania sie warunkow
inwestycyjnych (nizsze marze, dtuzsze tenory), emisje
konczq sie bardzo duzymi redukcjami zapiséw.

indywidualnych  inwestorow  emisje

Piotr Ludwiczak

Fund Manager
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finansowania. Mowa tu przede wszystkim o Ronson
Development, ktory pozyskat 160 mln zt, redukujac
jednoczes$nie zapisy o ponad 20%. Dla poréwnania, ten
emitent w lutym br. przeprowadzit emisje o 100 mln zt
mniejsza, z tenorem krétszym efektywnie o kwartat
i marzg wyzsza o 0,55 pkt proc.

Na rynku Catalyst $rednia zmiana ceny zanotowata
minimalny wzrost w poréwnaniu z korcem sierpnia.
Mimo ze ogblny obraz rynku wygladat stabilnie, na
niektérych emisjach zdarzaty sie spore wahania, od -
5,5% (OBC1026) do +8,6% (ACHO0826), za ktdrymi nie
staty spore obroty. Z ptynnych emisji, najwieksza
przecena (-2,8%) dotkneta serie wyemitowana przez
Cyfrowy Polsat (CPS0130), co wigzemy z medialnymi
doniesieniami o konflikcie w rodzinie gtéwnego
akcjonariusza spoétki.
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Akcje globalne

Ostatnie tygodnie na $wiatowych rynkach akcji byty
petne zmiennosci, ale ostatecznie zakonczyty sie
niewielkimi wzrostami.

Gtéwne indeksy, takie jak S&P 500 odnotowaty 2%
wzrost, podczas gdy na skutek ogromnych wzrostéw na
chinskim rynku akcji gwiazdg w tym miesiacu byty rynki
wschodzace. Po spadkach na poczatku wrzesnia, rynki
pozytywnie zareagowaty na decyzje Fed o pierwszym od
czterech lat obnizeniu stép procentowych o 50 punktow
bazowych, co ztagodzito obawy o recesje i podtrzymato
nadzieje na tzw. ,,miekkie ladowanie” gospodarki USA.
Jednoczesnie inwestorzy skupiaja sie na danych z rynku
pracy, ktéry moze wskaza¢ dalsze kierunki polityki
pienieznej Fed.

W Chinach natomiast podjeto istotne kroki majace na
celu stymulacje gospodarki. W odpowiedzi na
ostabiajacy sie wzrost, chifski rzad ogtosit wprowadzenie
pakietu bodzcéw fiskalnych o wartosci okoto 1 biliona
juanéw (okoto 140 miliardéw dolaréw), co stanowi okoto
1% chinskiego PKB. Dodatkowo wtadze zniosty
ograniczenia dotyczagce nabywania mieszkan, aby
wesprze¢ stabnacy sektor nieruchomosci, ktory
odnotowat znaczne spadki w sprzedazy. Podjeto réwniez
dziatania majace na celu stymulacje akcji kredytowej,
poprzez obnizenie stop procentowych. Te dziatania miaty
na celu przeciwdziatanie spadkowi konsumpcji
wewnetrznej, stagnacji na rynku nieruchomosci oraz
ogoélnemu ostabieniu popytu zewnetrznego, szczegblnie
z FEuropy i USA. Cho¢ krotkoterminowo te $rodki
poprawity nastroje na rynkach i wsparty chifiska gietde,
to jednak strukturalne problemy, takie jak nadmiar

Uwazamy, Zze po tak dynamicznych wzrostach na rynku
chiriskim, uwaga inwestordw w najblizszych tygodniach
powrdci do oceny sytuacji na rynku pracy w USA oraz
znaczqcych perspektyw wzrostu dla spdtek z ekspozycjq na AL

Alan Witczak

Portfolio Manager
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Niezmienna zmiennos¢

nieruchomosci, niska sktonnos$¢ do konsumpcji oraz
starzejaca sie populacja, wcigz pozostajg wyzwaniem dla
dtugoterminowego wzrostu.

Naszym zdaniem, podjete S$rodki nie stanowig
stymulusu, ktéry mdégtby trwale lub znaczaco ozywic
spowalniajaca gospodarke Chin. Dalsze tagodzenie
polityki monetarnej nie przyczynia sie do wzrostu popytu
na kredyt, a dziatania fiskalne sg wcigz zbyt mate.
Niemniej jednak, te posuniecia prawdopodobnie
pozwola wtadzom ChRL przedstawi¢ realizacje celu
wzrostu gospodarczego na poziomie okoto 5% na ten
rok. Wzrost na rynku akcji byt bardziej efektem
zamykania krotkich pozycji oraz pogonia za wzrostami
przez inwestoréw detalicznych. Wedtug nas, potrzebny
jest wiekszy pakiet fiskalny, aby podtrzymaé wzrosty
na rynku akcji.

Uwazamy, ze po tak dynamicznych wzrostach na rynku
chinskim, uwaga inwestoréw w najblizszych tygodniach
powréci do oceny sytuacji na rynku pracy w USA oraz
znaczacych perspektyw wzrostu dla spétek z ekspozycja
na AlL. W naszej opinii, stan rynku pracy w USA jest
lepszy, niz to obecnie zaktada rynek - co powinno
przetozy¢ sig na powrdt pozytywnego sentymentu do
rynku akcji. Z drugiej strony, zblizajgca sie kampania
prezydencka w USA oraz utrzymujace sie napiecia
geopolityczne mogg zwiekszy¢ zmienno$¢ na rynkach
w czwartym kwartale 2024 roku.
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Chinski odkurzacz i drama na rynku gier w Polsce

Wrzesien to historycznie staby miesigc dla rynkéw
akcji, ale obnizka stdép procentowych w USA o 50
punktéw bazowych (zamiast oczekiwanych 25
punktéw) oraz stimulus fiskalny i ogtoszone reformy w
Chinach byty ogromnym kotem zamachowym dla
odbicia na rynkach akcji rynkéw rozwinietych i
wschodzacych, a w szczegoélnosci chinskiego rynku
akcji (bezprecedensowa skala wzrostu w historii).
Najblizsze analogie poczatku cyklu obnizek stop
procentowych dotycza 2007 roku w USA, a stimulus
fiskalny w Chinach przypomina bardziej przetom 2008
i 2009 w USA (po peknieciu ogromnej banki na rynku
nieruchomosci).

Rozpoczecie cyklu obnizek stép USA dobre dla Polski,
ale rotacja do Chin juz nie.

W  poprzednich miesigcach pisatem, ze pozytywne
katalizatory dla polskiego rynku akcji wygasty na
przetomie czerwca i lipca 2024 roku. Obnizka stop
procentowych w USA jest zasadniczo dobra dla rynkéw
wschodzacych, w tym Polski.  Niestety, gwattowne
zmniejszanie (a nawet zamykanie) krotkich pozycji na
rynek chifnski powoduje, ze gotéwka drenuje pozostate
rynki wchodzace. Nie mozna tego nazwac ucieczkg
z czesci rynkow wschodzacych, ale na pewno mozna to
okresli¢ jako gwattowng rotacje do chinskiego rynku
akcji. Bynajmniej nie jest to powodowane mitoscig do
chinskich aktywow, ale ekstremalnie niskimi wycenami
w relacji do swojej historii. W poprzednich okresach
wskazywatem, ze dyskonto na wskazniku Cena /
Wartoé¢  Ksiegowa  wynosito nawet 25% do

Analizujgc przyczyny stabosci polskiego rynku akcji
warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze krajowy rynek akcji
nie jest jedynym nisko wycenionym rynkiem na
sSwiecie i ,de facto” caty czas rywalizujemy na

Swiecie o zainteresowanie inwestorow.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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dtugoterminowej sredniej dla tego rynku. To dyskonto
znikneto praktycznie w kilka dni.

Czy to jedyne powody stabosci polskiego rynku akcji?
Niestety nie... Analizujac przyczyny stabosci polskiego
rynku akcji warto zwroci¢ uwage na fakt, ze krajowy
rynek akcji nie jest jedynym nisko wycenionym rynkiem
na $wiecie i ,de facto” caty czas rywalizujemy na Swiecie
0 zainteresowanie inwestorow. Niestety,
krétkoterminowo — nasza atrakcyjnos¢ inwestycyjna jest
oceniania jako niska.

Wielka draka w polskiej branzy gier

Sentymentu do krajowego rynku akcji nie poprawit 50%
spadek kursu akcji 11 bit studios w 5 dni. Co szokuje?
Jest to jedna z lepszych jako$ciowo spétek na polskiej
gietdzie. Spotka, ktéra byta notowana na Newconnect,
przeszta na GPW i doszta do indeksu mWIG40. To jest
gigantyczne ,success story”. Skad zatem spadek?
Wysoka wycena plus bardzo wysokie oczekiwania na
trudnym rynku gier PC. Jest to przypadek nieco podobny
do CD Projekt RED czy Dino. Niestety nie jest to jedyna
spétka z branzy gier w Polsce, ktéra rozczarowata. Tym
niemniej historia 11 bit studios pozwala mie¢ nadzieje,
ze firma poradzi sobie z tg trudna sytuacja.




M | Wyniki funduszy obligacyjnych (ukat. a)

Stan na 30 IX 2024, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

Konserwatywny

VIG / C-QUADRAT FIO

Fundusz krétkoterminowych papieréw dtuznych, gtéwnie skarbowych. Celem
funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach
finansowych.

P 3M 6M YTD 12M MAX

Stopy zwrotu +0,22% +1,38% +2,27% +5,09% +7,54% +16,62%

Srednia dla grupy +0,50% +1,88% +3,10% +5,22% +8,00%

obligacji
I I I VIG / C-QUADRAT FIO

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.

im 3M 6M YTD 12M MAX

Stopy zwrotu +0,88% +2,99% +3,40% +4,09% +6,48% +5,52%

Srednia dla grupy +1,05% +3,38% +4,01% +4,79% +8,85%

Obligacji korporacyjnych

VIG / C-QUADRAT FIO

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

im 3M 6M YTD 12M MAX

Stopy zwrotu +0,43% +1,88% +3,23% +5,59% +7,85% +17,42%

Srednia dla grupy +0,60% +2,24% +3,59% +5,62% +8,98%

& C-QUADRAT ARTS Total Return Bond

VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO

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

im 3M 6M YTD 12M MAX

Stopy zwrotu +1,26% +3,06% +3,96% +5,95% +9,44%  +15,23%

Srednia dla grupy +1,02% +3,18% +3,05% +3,09% +8,17%

Komentarz rynkowy - 10/2024
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VI | Wyniki funduszy akcji i mieszanych @ukat. a.)

C-Quadrat

Stan na 30 IX 2024, zrodto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

Akcji
a4/7

VIG / C-QUADRAT FIO

Subfundusz akcji krajowych. Fundusz inwestuje gtéwnie w spoétki z TOP30 w
indeksie WIG a przestrzenia do ponadprzecietnych stép zwrotu jest sektor

$rednich i matych spotek.

iMm 3M 6M YTD 12M MAX ;;*‘5”‘*—‘",,2@
Stopy zwrotu -1,55% -5,95% +0,36% +5,83% 26,13% +18,65%
Srednia dla grupy -1,96% -5,81% +0,38% +6,32% +24,49%
Global Growth Trends i

B GGT

VIG / C-QUADRAT FIO
Subfundusz akcji globalnych. Daje dostep do najlepiej rozwijajgcych sie
globalnych sektorow takich jak technologia, medycyna, social i on-line media,
ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne rekompensujg perspektywy wyzszych
zyskow w dtuzszej perspektywie.

im 3M 6M YTD 12M MAX

Stopy zwrotu +0,87% +1,17% +0,20%  +11,25% +23,89% +15,96%

Srednia dla grupy +1,14% +2,33% +3,66% +11,69% +21,67%

N GreenStars
@ VIG/C-QUADRAT SFIO 4/
Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR). Fundusz z najwyzszym
ratingiem MSCI ESG: AA, inwestujacy globalnie w wysokiej jakosci firmy (Blue
Chip) o najwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na $rodowisko,
odpowiedzialno$¢ spoteczna i tad korporacyjny).

im 3M 6M YTD 12M MAX

Stopy zwrotu +0,86% +0,70% +4,07%  +13,27% +22,01% +21,86%

Srednia dla grupy +1,14% +2,33% +3,66% +11,69% +21,67%

Y C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji. Dedykowany jest
inwestorom zainteresowanym dtugoterminowym lokowaniem kapitatu we
wszystkie klasy aktywow na rynkach miedzynarodowych. Decyzje inwestycyjne
bazujg na algorytmie zorientowanym na analize krotko i Srednioterminowych

trendéw
1M 3M 6M YTD 12M MAX

Stopy zwrotu +0,19% -2,19% -2,50% +7,03% +9,34% +11,06%

Srednia dla grupy +1,04% +2,55% +3,72% +9,24%  +15,48%

Komentarz rynkowy - 10/2024

9



| Wyniki IKE / IKZE (ukat. A)

Stan na 30 wrze$nia 2024, zrédto wtasne

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZtOSCI NIE PRZEWIDUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

Strategia Konserwatywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

e R
10,97%

Stopa zwrotu za okres 12M
30.09.2023 - 30.09.2024

o /

= Konserwatywny

= Obligaci

k  ARTS TR Bond
= Obligacj

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

= Ak

= Global Growth Trends

Strategia Rozwazna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

4 B
14,25%

Stopa zwrotu za okres 12M
30.09.2023 -30.09.2024

- /

= Konserwatywny

= Obligaciji
= ARTS TR Bond
= Obligacji

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

= Akcji

= Global Growth
Trends

Strategia Aktywna

Dla przedziatu wiekowego 35-50 lat
O/
18,26%

Stopa zwrotu za okres 12M
30.09.2023 -30.09.2024

- /

= Konserwatywny

= Obligac
= ARTS TR Bond
= Obligac

Korporacyjnych
= GreenStars ESG

10,0%

= Akcji

= Global Growth Trends

Limity wptat na 2024 rok:

IKE IKZE
9 388,80 zt
23 472 zt 14 083,20 zt

Dla prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza
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Pogtoski o smierci byty przesadzone

Zaskakujgco dobry sygnat z polskiej gospodarki.

Tego ekonomisci sie nie spodziewali. Sygnalizowanag od wielu miesiecy zapa$¢ w najwazniejszym
sektorze polskiej gospodarki mozna juz zaczaé¢ odwotywaé. Indeks PMI dla krajowego przemystu
poszedt wyraznie w gore i osiggnat 48,6 pkt. W tunelu wida¢ juz coraz mocniejsze $wiatto i nie jest to
$wiatto niemieckiej lokomotywy.

Polski PMI wzrést we wrzesniu trzeci miesigc z rzedu, sygnalizujac, ze przemyst kurczy sie w wolnigjszym tempie niz
w sierpniu. Ponadto roznica miedzy danymi dla Polski i danymi flash dla strefy euro zwiekszyta sie do 3,8 pkt., czyli do
drugiej pod wzgledem wielkosci wartosci od poczatku 2015 — komentuje Trevor Balchin, dyrektor ekonomiczny S&P
Global Market Intelligence.

Polska - Wskaznik PMI dla przemystu

65

01/10/2024

Obecny 48,60
Prognoza 46,50
150

45

40

35

ting.com

2020 2021 2022 2023 2024

30

Innymi stowy, analityk wskazuje, ze nasza sytuacja uniezaleznita sie od wcigz ztej koniunktury w strefie euro. Analitycy
PKO BP zauwazyli, ze badanie PMI nie odnotowato negatywnego wptywu powodzi na sektor wytworczy. W ich opinii,
obserwowany spadek korelacji miedzy wskaznikiem PMI w Polsce a tym w Niemczech moze $wiadczy¢ o rosnacej
dywersyfikacji krajowego eksportu i jest pozytywng informacjg w obliczu powaznych probleméw niemieckiego
przetworstwa.

Do tego producenci przewidujg najwyrazniej wzrost popytu na ich produkty, skoro zapasy wyrobow gotowych wzrosty
drugi miesigc z rzedu, w dodatku "w najostrzejszym tempie od ponad czterech lat". Idg $wieta i najwyrazniej oczekuja
wzrostu popytu.

Dla przemystu niepokojaca, a dla konsumentéw dobrg wiadomoscia jest, ze ceny wyrobéw gotowych obnizono
siedemnasty raz w ciggu ostatnich 18 miesiecy. W tym zresztg producenci wypatrujg szans na wzrost popytu. Przeciez
ptace realne w gospodarce jednak znaczaco wzrosty.

Sytuacja naszego przemystu zobrazowana indeksem PMI wydaje sie zupetnie nie wspétgra¢ z tym, co dzieje sie
w strefie euro. W Niemczech wskaznik spadt do 40,6 pkt, najnizszego poziomu od 12 miesiecy. Analityk komentujacy

wynik nazwat to "paliwem w debacie o dezindustrializacji" i "chifskim szokiem".

Wskaznik PMI dla przemystu catej strefy euro spadt do 45 pkt. z 45,8 pkt miesigc wczesniej, a i to dzieki mniejszemu
od oczekiwan spadkowi we Francji, gdzie... jednak wcale nie jest dobrze, bo PMI na poziomie 44,6 pkt. do korzystnych
nie nalezy.

Zrédto: businessinsider.com.pl
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Robert Trzeciak

Zapraszamy do kontaktu

robert.trzeciak@vigcqg-tfi.pl
tel.: 885 866 723

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. dziata na
inwestycyjnych  w Polsce od 2021 r. Akcjonariuszami

rynku funduszy

Towarzystwa sq spotki wchodzqce w sktad Vienna Insurance
Group — wiodgcej grupy ubezpieczeniowej w Europie Srodkowej

i Wschodniej oraz C-Quadrat Investment AG - austriacka grupa Katarzyna Dumanska

spotek  zarzgdzajgcych — aktywami,  specjalizujgca  sig katarzyna.dumanska@vigcq-tfi.pl

tel.: 887 842 015

w strategiach ilosciowych, zréwnowazonego rozwoju oraz
inwestycjach spotecznie odpowiedzialnych. Spotka jest tez
cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami. Zespot
tworzq menedzerowie i eksperci z wieloletnim doswiadczeniem
na rynku kapitatowym.

Pawet Siemienski

pawel.siemienski@vigcq-tfi.pl
tel.: 887 871 068

)

Zapraszamy na LinkedIn

®

®

; >4 .
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Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa,
jak réwniez 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 instrumentéw finansowych lub ich emitentow
W rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed
podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO
(,Fundusz”) oraz z Dokumentem zawierajgcym kluczowe Informacje (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT
GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible nalezy zapoznac¢ sie z dokumentami funduszy docelowych
dostepnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents, https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/ATOOO0AO8ETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMN7. Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa
funduszami spetniajgcymi warunki okreslone w art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestujg odpowiednio w tytuty
uczestnictwa funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat ARTS Total Return Bond. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak
i Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie
w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznos$ci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang strategie zarzadzania,
wartos¢ jednostki uczestnictwa moze podlegaé¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.
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, od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz indywidualnej sytuacji podatkowej Uczestnika.
Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w Tabeli optat dostepnej na stronie internetowej www.vigcq-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz
wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywdéw bazowych, ktére sg wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze inwestowac
powyzej 35% wartosci swoich aktywdw w instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski, kazde Panstwo cztonkowskie oraz panstwa 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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