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© 6,75% O 14,70%

stopa referencyjna po decyzji RPP projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej
z kwietnia 2023 r. (NBP) CPI kwiecien 2023 r/r. (Eurostat)

0 46,60% 0 10,10%

wskaznik PMI dla polskiego przemystu wskaznik inflacji producenckiej PPI
styczen 2023 (S&P Global) kwiecien 2023 r/r. (Eurostat)

Otoczenie makro-ekonomiczne

W Polsce inflacja nadal gra pierwsze skrzypce.

Inflacja CPI w marcu wzrosta o 1,1 proc. w poréwnaniu z lutym. Z kolei wstepny odczyt za kwiecien sugeruje wzrost cen na
poziomie 0,7 proc. w skali miesigca oraz 14,7 proc. r/r. W przypadku inflacji bazowej, dynamika miesieczna za marzec wyniosta az
1,3 proc. co po ,urocznieniu” przektada sie na wzrost o 16,8 proc. Mimo dynamicznie rosnacych cen, bazowe stopy procentowe
NBP pozostaty na niezmienionym poziomie 6,75 proc. Rowniez w przypadku produkcji przemystowej czy sprzedazy detalicznej
obserwowalismy niekorzystne odczyty. Odnotowalismy spadek produkcji przemystowej o 2,9 proc. w skali roku, podczas gdy
sprzedaz detaliczna skurczyta sie o0 7,3 proc.

Réwniez w strefie euro walka z inflacja jest istotnym wyzwaniem.

O ile dynamiki roczne nie sg az tak wysokie jak w Polsce, o tyle wzrost inflacji bazowej w skali miesigca - tak jak w Polsce -
osiggnat 1,3 proc. W przypadku inflacji HICP, wzrost miesieczny wynidst 0,9 proc., a za minione 12 miesiecy ceny wzrosty 0 6,9
proc. Dla przyktadu, w Niemczech marcowa inflacja HICP wyniosta 1,1 proc. oraz 7,8 proc. odpowiednio w skali miesigca oraz
roku, a wstepne dane za kwiecien wskazujg na wzrost o 0,6 proc. m/m oraz 7,6 proc. r/r. Wstepne dane o PKB w strefie euro w 1.
kwartale 2023 r. moéwig o wzroscie o 1,3 proc. r/r (wyrownane sezonowo). Na poczatku maja Europejski Bank Centralny podnidst
stopy procentowe o0 0,25 pkt proc. do 3,75 proc., podczas gdy trzy wczesniejsze podwyzki byty po 0,5 pkt proc., co tagodzi
oczekiwania odnosnie kolejnych podwyzek.

Najblizej zwyciestwa w walce z inflacja s Amerykanie.

Inflacja CPI w marcu wzrosta 0,1 proc. w skali miesigca oraz 5,0 proc. w skali roku. Z kolei bazowy indeks cen wydatkow
konsumpcyjnych (PCE core) zanotowat wzrost o odpowiednio 0,3 proc. oraz 4,6 proc. Marzec przyniost zte dane z rynku pracy.
Raport ADP wskazat wzrost o 145 tys. nowych miejsc pracy wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 200 tys. Rowniez
tygodniowe liczby wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych uwidaczniaty stabnacy rynek pracownika. Z kolei wstepne dane o
wzroscie PKB w 1. kwartale br. sugerujg wzrost o 1,1 proc. w skali roku, podczas gdy oczekiwania rynkowe byty o 0,9 pkt proc.
wyzsze. Z poczatkiem maja FED trzeci raz z rzedu podnidst stopy 0 0,25 pkt proc., do poziomu 5,00-5,25 proc., ktore zrownaty sie
z inflacjg. Komunikat FOMC po decyzji byt bardziej ,,gotebi” niz poprzednio, co rynki odebraty jako pauze w tym cyklu podwyzek
stop procentowych w USA.

2 www.vigcq-tfi.pl
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Inflacja w Polsce hamuje
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Zrédto: analizy.pl

Rynki globalne - akcje

W minionym miesigcu uwaga inwestoréw zaczeta ponownie skupia¢ sie na ryzykach geopolitycznych, a w szczegélnosci na

wptywie pogarszajacych sie relacji amerykansko-chinskich na kluczowe sektory — produkcji pétprzewodnikéw oraz maszyn
i narzedzi dla tej branzy.

Nasze zainteresowanie natomiast wzbudzity dane swiadczace o tym, ze firmy zaczynaja oszczedza¢ na wydatkach na IT

— zarowno na podstawowe ustugi, ale rowniez cyber-bezpieczenstwo i rozwigzania chmurowe. Uwazamy to za powazny sygnat, ze
w gospodarce zaczynaja by¢ widoczne objawy spowolnienia gospodarczego.

Mozna rowniez zauwazy¢, ze inwestorzy preferuja najwieksze spoétki oraz liderow w swoich branzach, a zwtaszcza te z silng

pozycja rynkowa i solidnym bilansem. Podzielamy przekonanie, ze branzowi liderzy wyjda obronng reka z okresu podwyzszonej
inflacji i spowolnienia gospodarczego.

Podsumowujac, w tak zmiennym otoczeniu uwazamy, ze warto zwréci¢ uwage na nieco wyzszy poziom gotowki w portfelu —
wyceny akcji europejskich i amerykanskich znajduja sie wyraznie paryzej swoich dtugoterminowych érednich. Nie mozna réwniez
wykluczy¢, ze strategia ,,Sell in May and Go Away” moze by¢ racjonalna w tym roku.

www.vigcq-tfi.pl
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Rynek krajowy — akcje

W minionym miesigcu pisalismy, ze dysproporcja w poziomach wycen pomiedzy duzymi a srednimi i matymi spotkami stata sie
zbyt duza. Po bardzo dobrym kwietniu, uwazamy ze duze spotki zauwazalnie zmniejszyty to dyskonto w wycenie.

Zwracamy rowniez uwage na fakt, ze dwucyfrowa inflacja dalej ,,przelewa” sie do wynikéw spotek w wielu branzach, co przy braku
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej — paradoksalnie - wptywa pozytywnie na rynek akcji jako narzedzie ,,zabezpieczenia
przed inflacjg”. Pozytywny wptyw na krajowy rynek akcji ma réwniez stabngcy amerykanski dolar. Z drugiej strony, krajowe spotki
niejako domknety w kwietniu wycenowg luke i aktualny poziom wycen znajduje sie na poziomie swojej dtugoterminowej $redniej,
co naturalnie ogranicza dalsze wzrosty. W naszej opinii, duzo tatwiej jest wzrosng¢ z niskich wycen do érednich, a duzo trudniej ze
$rednich do wysokich. Aby taki scenariusz sie wydarzyt, potrzebne sg dodatkowe katalizatory.

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

Wykres 2. Sprzedaz detaliczna towarow w marcu 2023 r. wedtug rodzajow dziatalnosci przedsig-
biorstwa (ceny state) - analogiczny okres roku poprzedniego=100
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Obligacje korporacyjne

Na rynku obligacji korporacyjnych w Polsce panowato
ozywienie. Na rynku wtérnym ceny zanotowaty delikatne
wzrosty, a na rynku pierwotnym miato miejsce kilka emisji.
Nowe obligacje byty nabywane zaréwno przez klientow
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Na uwage zastuguje
fakt wyemitowania przez Kruk S.A. obligacji o wartosci 150
mln EUR na rynku miedzynarodowym.

Zrédto: analizy.pl

Obligacje skarbowe

Kwiecien byt kolejnym pozytywnym miesigcem na rynku
obligacji skarbowych. Z jednej strony obawy o stabilno$¢
sektora bankowego oraz recesje podtrzymuja popyt

na te aktywa. Z drugiej strony poziom 6% na obligacjach
dtugoterminowych jest miejscem, gdzie rynek préobuje
krétkoterminowo ,tapaé” punkt réwnowagi. W naszej ocenie
trwate pokonanie tego poziomu (dalszy silny wzrost cen
obligacji) bedzie wymagato potwierdzenia solidnoéci trendu
dezinflacji lub dalszych stabszych odczytow z realnej
gospodarki. Moze to powodowac obawy inwestorow o
mozliwo$¢ wystapienia recesji.

www.vigcq-tfi.pl
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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 +1,17% 1 +2,13% 1 +4,60% 1
Srednia dla grupy +0,93% 1 +1,97%1 +4,13% 1
Pozycja w grupie 8/45 25/45 12/45

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

Subfundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Ryzyko

2/7

M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,08% 1 +1,89% 1 +3,68% T
Srednia dla grupy +0,95% 1 +1,76% 1 +3,80% 1
Pozycja w grupie 7/20 12/20 10/20

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 +1,38% 1 +1,92% 1 +5,55% 1
Srednia dla grupy +1,20% 1 +1,84%1 +5,50% 1
Pozycja w grupie 3/14 7/14 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 przekréj aktywow z klasy dtuznej
wykorzystujgc metody ilosciowe.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,32% 1 -1,02% 1 +1,31% T
Srednia dla grupy +0,99% 1 +0,20% 1 +3,16%1
Pozycja w grupie 5/17 15/17 16/17
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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

Ryzyko jakosci firmy (Blue Chip) onajwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na srodowisko,
4/7 odpowiedzialno$c¢ spoteczna i tad korporacyjny).
M 3M YTD
Stopa zwrotu +1,54% 1 +2,15% 1 +6,08% T
Srednia dla grupy +2,74%1 +0,48% 1 +7,52%1
Pozycja w grupie 42/53 17/53 29/53

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.

a4/7

1M 3M YTD
Stopa zwrotu +10,24% 1 +6,82% 1 +13,08% 1
Srednia dla grupy +9,16% 1 +4,85% 1 +11,39%1
Pozycja w grupie 14/41 8/41 11/41

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 G

M 3M YTD
Stopa zwrotu +3,13% 1 +2,69% T +13,49% 1
Srednia dla grupy +2,74% 1 +0,48% 1 +7,52%1
Pozycja w grupie 24/50 13/50 8/50

C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible

Subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji

Subfundusz dedykowany jest inwestorom, ktérzy 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 krotko i Srednioterminowych trendow.

M 3M YTD
Stopa zwrotu +2,31% 1 +1,50% 1 +3,22% 1
Srednia dla grupy +2,14% 1 +0,89% 1 +4,73% 1
Pozycja w grupie 8/13 6/13 10/13
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