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© 6,75% 0 16,20%

stopa referencyjna po decyzji RPP projekcja wskaznika inflacji CPI w Polsce
ze stycznia 2023 r (NBP) marzec 2023 r/r. (GUS)

O 48,30% O 18,40%

wskaznik PMI dla polskiego przemystu wskaznik inflacji producenckiej PPI
marzec 2023 (S&P Global) marzec 2023 (GUS)

Obligacje krajowe

Marzec byt niewatpliwie jednym z bardziej dynamicznych miesiecy w minionych kwartatach. Wszystko za sprawg problemow

w sektorze bankowym. W Stanach Zjednoczonych upadty m.in. Silicon Valley Bank oraz Signature Bank. Amerykanscy decydenci
zareagowali na to zwiekszeniem ptynnosci sektora bankowego, aby unikngc¢ kolejnych bankructw. W Europie za$, Credit Suisse

— jeden z najwiekszych szwajcarskich bankow - zostat przejety przez UBS. Wigzato sie to z umorzeniem 17 mld USD obligacji AT1
(tzw. CoCos). Wydarzenia te odcisnety swoje pietno na segmencie obligacji podporzadkowanych w Europie, doprowadzajac do
silnej przeceny podobnych instrumentéw. Znamienny jest fakt, Ze w Polsce zaden z bankéw nie wyemitowat tego typu obligacji
(konwertowanych na kapitat).

W nastepstwie problemow w sektorze bankowym nastapit istotny spadek rentownosci obligacji skarbowych, poniewaz rynki coraz
silniej zaczety wyceniad ryzyko recesji gospodarczej. Strach o recesje jest jednak obcy bankom centralnym, ktére kontynuowaty
zacies$nianie polityki pienieznej. Amerykanski Fed podnidst stopy procentowe o 0,25 pkt proc., a Europejski Bank Centralny o 0,5
pkt proc. Pomimo kontynuacji cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne, chwilowy kryzys w sektorze
bankowym zmienit nastroje wérdd inwestoréw obligacyjnych.

Pomimo tak turbulentnego srodowiska, najwiekszym zaskoczeniem okazato sie nizsze niz mozna by teoretycznie oczekiwac
rozszerzenie spreadow kredytowych. W zwigzku z napieciami w sektorze bankowym i ratowaniem niegdys jednego z najwiekszych
bankdw na $wiecie, przecena obligacji korporacyjnych, zwtaszcza high-yield (o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym), okazata
sie rachityczna. Z racji tego, ze obligacje zagraniczne majg zwykle staty kupon, to ich wycen bronit spadek rentownosci obligacji
skarbowych, a skromny wzrost spreadéw nie przeszkodzit high-yieldom odnotowac zyski.

Na krajowym rynku dziato sie niewiele w poréwnaniu z wydarzeniami za granica. Na rynku wtérnym nie obserwowalismy
nerwowych ruchow, a ceny oscylowaty w okolicach widzianych miesigc wczesniej. Na rynku pierwotnym odbyto sie kilka emisji
skierowanych gtownie do inwestorow indywidualnych. Niewatpliwie jest to trudny okres na pozyskiwanie kapitatu dtuznego przez
spotki. Widzimy, ze mimo obecnie istotnie wyzszych stawek WIBOR niz w poprzednich latach, emitenci musza oferowac wyzsze
marze, aby emisje dochodzity do skutku.
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Obligacje skarbowe zaliczyty bardzo udany miesigc. Ceny papierow rzadowych rosty (rentownosci spadaty) w mysl zasady, ze

w przypadku wzrostu niepewnosci na rynkach finansowych, dtug skarbowy petni role bezpiecznej przystani. W marcu rentownosci
obligacji 10-letnich spadty z poziomu 6,54% do 6,06%, co przyniosto dtugoterminowym funduszom dtuznym pokazne zyski
(wyniki oscylowaty w przedziale 1,5% - 2,0%). Pozytywnego sentymentu do polskich obligacji nie popsut nawet wstepny odczyt
inflacji. Co prawda, na danych rocznych inflacja obnizyta sie do poziomu 16,2%, ale dynamiki miesieczne (+1,1%) caty czas
zaskakujg in plus. Biezacy rok zaczat sie bardzo dynamicznie i wyglada na to, ze kolejne miesigce mogg rowniez obfitowac w wiele
interesujacych zwrotéw akcji na rynkach dtuznych, zaréwno krajowym jak i globalnych.

Rynki globalne - akcje

Pomimo faktu, ze sytuacja na globalnym rynku akcji jest dynamiczna i nadal pozostaje pod wptywem polityki wiodgcych bankow
centralnych, to jednak pierwszy kwartat 2023 roku byt bardzo dobry dla inwestoréw rynku akcji. Znakomita wiekszosc¢ globalnych
indeksow zaliczyta wysokie jednocyfrowe lub solidne dwucyfrowe stopy zwrotu.

Niemniej, walka z inflacjg stata sie priorytetem dla wiekszosci bankéw centralnych — nawet kosztem wzrostu gospodarczego oraz
poziomu zatrudnienia. Takie postepowanie stanowi negatywny scenariusz dla rynku akcji, a w szczegélnosci dla spotek wrazliwych
na wzrost stép procentowych. Jak do tej pory najbardziej wrazliwym sektorem okazat sie sektor bankowy. Zarzewie kryzysu
bankowego, ktére pojawito sie w USA zostato co prawda ugaszone dzieki natychmiastowej reakcji Fed, ale nie oznacza to konca
problemoéw. Dziatanie Fed-u okreslane jako ,,brudne QE” (pozyczki udzielane bankom amerykanskim) powoduje zwiekszenie
bilansu amerykanskiego banku centralnego, jednak mechanizm dziatania jest zgota inny niz podczas kryzysu nieruchomosciowego
z lat 2007-2008. Dodatkowo, utrzymywanie wysokich stop procentowych hamuje amerykanska gospodarke, co najlepiej widac na
przyktadzie spadku aktywnosci w branzy nieruchomosci. Widzimy to w szczegdlnosci na rynku nieruchomosci komercyjnych, ktéry
jest najbardziej dotkniety powyzszymi czynnikami. Naszym zdaniem, w tych warunkach rynkowych, w dalszym ciggu mozemy sie
spodziewac spadku zagregowanego poziomu prognozowanych zyskow amerykanskich spotek. Presja na wyniki finansowe spotek
znajduje swoje odzwierciedlenie w stopniowo pogarszajacych sie danych z rynku pracy. Docelowo, wzrost poziomu bezrobocia
powinien zmniejszy¢ impuls inflacyjny w gospodarce. W tym otoczeniu uwazamy, ze warto miec¢ nieco wyzszy poziom gotéwki

w portfelu, poniewaz wyceny akcji spotek europejskich i amerykanskich znajdujg sie wyraznie powyzej swoich dtugoterminowych
srednich.
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Rynek krajowy — akcje

Polska wrocita do ,,starego modelu”, czyli gietdy dwoch predkosci: duze spétki — zwtaszcza te z udziatem Skarbu Panstwa

sa wyceniane bardzo nisko, a wiodace srednie i mate spétki sa wyceniane coraz wyzej i kontynuujg proces zmniejszania
dyskonta wycenowego do swoich zagranicznych odpowiednikéw. To bardzo pozytywny sygnat, ktory swiadczy o wysokiej
jakosci zarzadzania w polskim sektorze prywatnym. Co dalej? W krotkim czasie uwazamy, ze powstata zbyt duza dysproporcja
w poziomach wycen pomiedzy duzymi a $rednimi i matymi spétkami. Wydaje nam sie, ze duze spotki majg obecnie wiekszy
potencjat do aprecjacji. Zwracamy réwniez uwage na fakt, ze dwucyfrowa inflacja wptywa na wyniki spétek w wielu branzach.
Przy braku bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej moze to — paradoksalnie - wptyng¢ pozytywnie na rynek akcji jako sposéb
»zabezpieczenia przed inflacja”. Za gtdwny czynnik ryzyka uwazamy nadmierne , karanie” dodatkowymi obciazeniami sektora
bankowego, zwtaszcza w $rodowisku powaznego kryzysu zaufania na rynku europejskim i amerykanskim.

Miesieczna inflacja w Polsce, rok do roku (proc.)

Zrédto: businessinsider.com.pl

Inflacja bazowa w Polsce — prognoza NBP

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP
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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 +0,96% 1 +3,70% 1 +3,70% 1
Srednia dla grupy +1,09% 1 +3,35% 1 +3,35% 1
Pozycja w grupie 31/45 10/45 10/45

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 +0,65% 1 +2,92% 1 +2,92% 1
Srednia dla grupy +0,82% 1 +3,07% 1 +3,07%1
Pozycja w grupie 15/20 12/20 12/20

VIG / C-QUADRAT Obligaciji

Subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

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

M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,64% 1 +4,37% 1 +4,37% 1
Srednia dla grupy +1,87%1 +4,44% 1 +4,44% 1
Pozycja w grupie 11/14 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 -1,76% 1 +0,30% 1 +0,30% T
Srednia dla grupy +1,55% 1 +2,75%1 +2,75% 1
Pozycja w grupie 17/17 17/17 17/17
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VIG / C-QUADRAT GreenStars
Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR)

Fundusz z najwyzszym ratingiem MSCI ESG: AAA, 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 +1,59% 1 +5,08% 1 +5,08% T
Srednia dla grupy +1,63%1 +7,85% 1 +7,85% 1
Pozycja w grupie 25/50 34/50 34/50

VIG / C-QUADRAT Akcji

Subfundusz akcji krajowych

Fundusz inwestuje gtéwnie w spétki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenig do
Ryzyko ponadprzecietnych stop zwrotu jest sektor $rednich i matych spotek oraz NewConnect.

4/7

M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,14% 1 +7,49% T +6,00% T
Srednia dla grupy -0,75% L +7,64% 1 +5,44% 1
Pozycja w grupie 9/41 24/41 16/41

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends

Subfundusz akcji globalnych

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

O,
O,
O,

M 3M YTD
Stopa zwrotu +4,33% 1 +13,79% 1 +13,79% 1
Srednia dla grupy +1,63%1 +7,85% 1 +7,85% 1
Pozycja w grupie 7/50 9/50 9/50

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 +1,88% T +1,55% 1 +1,55% 1
Srednia dla grupy +0,07% 1 +3,66% 1 +3,66% 1
Pozycja w grupie 13/13 12/13 12/13
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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
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Dyrektor Departamentu Sprzedazy Dyrektor ds. Sprzedazy
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