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Podsumowania i prognozy rynkowe ekspertéw VIG / C-QUADRAT
MATERIAL REKLAMOWY



Niniejszy materiat ma charakter wytacznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisdw prawa, jak
rowniez nie zawiera informadji wystarczajgcych 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 emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie jest formg Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem
ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO (,Fundusz”) oraz z
Dokumentem zawierajgcym kluczowe Informacije (KID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostepnionymi w jezyku polskim
nastronie internetowej https://www.vigcg-tfi.pl/dokumenty.html .

Wskaznik ryzyka wskazany dla danego subfunduszu odpowiada wskaznikowi ujawnionemu w Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje (KID)

W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond, C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible oraz C-QUADRAT ARTS
Best Momentum nalezy zapozna¢ sie z dokumentami funduszy docelowych dostepnymi na stronach GreenStars Opportunities EUR RO3 - Factsheet, C-
QUADRAT ARTS Total Return Bond VTA | ARTS; C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible A | ARTS; https://www.arts.co.at/pl/funds/Fund/AT0000825393
Subfundusze VIG/C-QUADRAT FIO nie spetniajg warunkéw okreslonych w art. 8 oraz art. 9 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088
zdn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informadji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR).

Subfundusze VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond sa funduszami spetniajacymi warunki okre$lone w art. 8 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestujg odpowiednio w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych GreenStars Opportunities oraz C-Quadrat
ARTS Total Return Bond.

Szczegdtowe informacje na temat czynnikow zréwnowazonego rozwoju znajduja sie na stronie internetowej Towarzystwa: https://www.vigcg-tfi.pl/esg.html oraz
na stronach funduszy zagranicznych.

Zarowno VIG/ C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwigzanych z inwestowaniem w dany
Subfundusz znajduje sie w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zaleznosci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowana
strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig 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
obcigzajacego dochdd z inwestycji w Subfundusz. Informacje o pobieranych optatach manipulacyjnych znajdujg 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 aktywéw bazowych, ktére sa
wtasnoécig Funduszu. Subfundusz moze inwestowac powyzej 35% wartoéci swoich aktywow 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 Finansowe go.
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https://www.pb.pl/jakie-fundusze-inwestycyjne-wybrac-na-2026-r-oto-piec-propozycji-portfeli-1254511
https://www.parkiet.com/portfel-funduszy-inwestycyjnych/art43624281-hossa-zatacza-coraz-szersze-kregi-coraz-wiecej-akcji-w-portfelach
https://www.analizy.pl/raporty/39009/ranking-funduszy-inwestycyjnych
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Trzy-scenariusze-rozwoju-konfliktu-na-Bliskim-Wschodzie-Pytamy-Michala-Szymanskiego-z-VIG-C-Quadrat-TFI-co-czeka-rynki-9095337.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Trzy-scenariusze-rozwoju-konfliktu-na-Bliskim-Wschodzie-Pytamy-Michala-Szymanskiego-z-VIG-C-Quadrat-TFI-co-czeka-rynki-9095337.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Trzy-scenariusze-rozwoju-konfliktu-na-Bliskim-Wschodzie-Pytamy-Michala-Szymanskiego-z-VIG-C-Quadrat-TFI-co-czeka-rynki-9095337.html

Na zimno

Podobnie jak w zesztym roku, tak i w tym poczatek przynosi emocije ze
Swiata geopolityki. W kwietniu ubiegtego roku byto to ogtoszenie
drastycznej podwyzki cet przez Prezydenta USA | rozpoczecie
gwattownych negocjacji handlowych. W tym roku, w marcu mamy atak
USA i Izraela na Iran i destabilizacje Bliskiego Wschodu wraz
z kluczowymi szlakami transportu ropy i gazu.

Rynki tym razem zareagowaty spokojniej, nauczone juz, ze przy tak
gwattownie zmieniajagcej sie polityce wycenianie zbyt daleko
siegajacych konsekwencji moze by¢ bardzo ryzykowne. W kwietniu
zesztego roku rynki zaczety wrecz wycenia¢ globalna, dtugotrwaty
wojne celnag. Szybkie wycofanie sie z drastycznych zapowiedzi przez
USA spowodowato, ze takie podejscie okazato sie chybione. Stad,
w przypadku obecnej wojny bliskowschodniej rynki wyceniaty szkody
uwzgledniajgce jedynie krétki horyzont wojny, nie uwzgledniajac
perspektywy, ze konflikt potrwa np. pét roku lub dtuzej. Z jednej strony
jest to racjonalne — trudno wycenia¢ bardzo negatywne scenariusze
(np. zaktadajace trwanie wojny i blokade cieéniny Hormuz przez rok)
przy tak nieprzewidywalnej i zmiennej polityce. Dla stép zwrotu jest to
pozytywne (czy mniej negatywne), gdyz ignorowanie skrajnie
niekorzystnych scenariuszy ogranicza dyskonto wycen. Z drugiej strony,
powoduje niestety wieksza wrazliwos¢ na negatywne zaskoczenia,

choc¢by w postaci przedtuzenia blokady i silnych zaburzen dostaw ropy -

i gazu o np. 2 miesigce.
Najsensowniejszg strategia w takiej sytuacji wydaje sie by¢ solidna
dywersyfikacja.

Marzec przyniost takze przecene na rynkach obligacji, w tym silna
w Polsce. Okazato sie, ze z poziomu rentownosci 5% w przypadku
krajowych obligacji 10-letnich, i tatwiej dojs¢ do 6% niz do 4%. Warto
tu zwrocic uwage na dwa czynniki. Pierwszy, globalny to skok cen
surowcow, ktory dosc¢ szybko przenosi sie na inflacje. Nawet jesli jest to
efekt przejsciowy, powoduje to wzrost rentownosci obligacji. Drugi
czynnik krajowy to wysoki deficyt budzetowy i od ponad 5 lat silnie
rosnace potrzeby pozyczkowe polskiego rzadu, ktére oznaczajg duze
podaze obligacji skarbowych.

Patrzac w dtuzszym horyzoncie na krajowe aktywa, a szczegdlnie na
rynek akgcji, warto pamieta¢, ze wzrost gospodarczy Polski nalezy do
najwyzszych w Europie przy jednoczesnie umiarkowanej inflacji.
Zadtuzenie kraju, cho¢ silnie rosnace, nadal pozostaje ponizej wielu
gospodarek Unii Europejskie. I taki obraz bedzie wyrozniat nasz rynek
dla funduszy miedzynarodowych w momencie ich decyzji alokacyjnych.

Michat Szymanski

Prezes Zarzadu
VIG/ C-QUADRAT TFI
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Stopy procentowe PPI
stopa referencyjna po decyzji RPP (NBP) wskaznik inflacji producenckiej PP1 (GUS)
CPI PMI
projekcja wskaznika inflacji konsumenckiej CPI (GUS) wskaznik PMI dla polskiego przemystu (S&P Global)

Po silnej przecenie i w aktualnym otoczeniu
makroekonomicznym rynek obligacji
Dowinien sie stabilizowac




Akcje krajowe

Inflacja grozb, deficyt logiki

Polska — wzgledna rownowaga

Krajowy rynek akcji zachowywat sie w marcu
bardzo dobrze. Pomimo duzego zamieszania
i wysokiej zmiennosci pomiedzy subsektorami,
WIG skonczyt miesiac praktycznie tam, gdzie go
zaczgt (w  przeciwienstwie do  rynkdw
rozwinietych czy krajéow z Azji potudniowo-
wschodniej). Dlaczego? Po pierwsze, Polska jako
kraj prezentuje sie bardzo dobrze na tle
pozostatych rynkow  wschodzacych (w
szczegoblnosci Azji), a po drugie polskie spotki sg
bardziej stabilne na tle poréwnywalnych spotek
zagranicznych. Stad bierze sie sita krajowego
rynku. Nie oznacza to, ze wszystko idzie
Swietnie, ale wida¢ w tym pewnga réwnowage -
np. bardzo dobre zachowanie LPP zostato
zneutralizowane przez rozczarowanie — po
wynikach kwartalnych Dino. Podobnie wygladata
sytuacja w sektorze wielkich spotek — dobre
zachowanie  Orlenu  tylko  réwnowazyto
zachowanie KGHM (tutaj zawazyt spadek cen
metali). Takich sytuacji, gdy spadki jednych firm
byty rwnowazone przez wzrosty innych — byto
wiece).

Iran — miata by¢ krétka operacja wojskowa,
a zaczyna wygladac jak strategiczny btad.

W zachowaniu administracji Izraela i USA w
stosunku do swoich adwersarzy i sojusznikdéw
mozna zacza¢ dostrzega¢ pewien brak logiki.
Sekwencja podejmowanych decyzji i stopien

Krajowy rynek akcji zachowat sie w marcu bardzo
dobrze. Pomimo duzego zamieszania [ wysokiej
zmiennosci pomiedzy subsektorami, WIG skoriczyt

miesiqc praktycznie tam gdzie go zaczqt.
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wywieranej presji i zadan wobec wszystkich
interesariuszy wymyka sie daleko poza orbite
racjonalnych decyzji. Przedtuzanie tego konfliktu
jest negatywne dla wiekszosci swiatowej
gospodarki.

Whniosek: W kwietniu bardzo prawdopodobna jest
dalsza kontynuacja korekty z powodu ryzyka
wywotania recesiji.

Inwestorzy sa coraz bardziej rozczarowani
zachowaniem politykow w kwestii Iranu. Dlatego
dalsze zwiekszanie zaangazowania militarnego,
niszczenie potencjatu naftowego,
energetycznego czy infrastruktury uzytecznosci
publicznej jest niekorzystne dla znaczace)
wiekszosci klas aktywdéw poza ropa naftowa
i gazem. W takim scenariuszu, korekta moze sie
pogtebi¢ z szansg na bardzo gwattowne odbicie
W razie trwatego zaprzestania  dziatan
wojennych. Na tym tle Polska powinna pozostac¢
w gronie najbardziej stabilnych rynkow —
gtéwnie z uwagi na perspektywe wyptaty
wysokich, jednocyfrowych stép dywidendy
w wielu krajowych spotkach.

Marek Kazmierczak

Senior Fund Manager
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Miniony miesigc na globalnych rynkach finansowych
uptynat pod znakiem gwattownego powrotu awersji do
ryzyka, przerywajgc dotychczasowe wzrosty. Gtownym
katalizatorem tej rynkowej wolty stata sie dramatyczna
eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie. Skutki
geopolitycznego chaosu zmaterializowaly sie
btyskawicznie w postaci poteznego szoku naftowego.
Cena ropy Brent w kulminacyjnym momencie
poszybowata do poziomu 119 dolaréow za barytke,
wbudowujagc w wyceny rynkowe wyiszg premie za
ryzyko.

W obliczu tak niepokojacych danych, banki
centralne zmuszone byty do przyjecia bardziej
jastrzebiej  retoryki, co doprowadzito do
drastycznej rewizji oczekiwan inwestoréw co do
rychtych i gtebokich obnizek stop procentowych.
Cho¢ niemal kazdy rynek akcji zostat dotkniety
spadkami, to anatomia i gtebokos¢ tych spadkdw
obnazyty istotne strukturalne rdéznice miedzy
regionami. Amerykanski parkiet, reprezentowany
przez indeks S&P 500 stracit 5,0% i wykazat sie
relatywnie najwieksza odpornoscia. Rynki w USA
czerpaty site z niezaleznosci energetycznej kraju,
mocnego dolara oraz wcigz solidnych danych
ptyngcych z tamtejszego przemystu. W znacznie
trudniejszym  potozeniu  znalazty sie  rynki
wschodzace, w tym gtéwnie azjatyckie, mocno
uzaleznione od importu surowcéw. Z kolei
japonski indeks Nikkei 225 zanotowat bolesny
spadek 0 13%, co stanowito najostrzejsza forme
realizacji zyskow po historycznych rajdach
z poczatku roku. Podobna, fundamentalng stabos¢
zaprezentowat niemiecki DAX, tracac 10%
i uginajac sie pod wizjg powrotu drogiej energi,
ktéra tradycyjnie najmocniej uderza w tamtejszy
sektor przemystowy.

Patrzac w przysztos¢, zaburzenia w globalnej
gospodarce sg niemal pewne. Ograniczenia
podazy ropy beda miaty przetozenie na problemy
z produkcjg szeregu towardw oraz zywnosci,
a dane makroekonomiczne bedg relatywnie
stabsze. Wyzsza inflacje nalezy traktowac¢ jako
wyzszy podatek od konsumpcji natozony przez

Koszty dla globalnej gospodarki wynikajgce z wojny na Bliskim
Wschodzie bedq znaczqgce, ale spotki Al opierajq sie globalnym

turbulencjom.
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Akcje globalne

Al vs globalne turbulencje

spotki  paliwowe, ktére pomimo  nizszego
wolumenu sprzedazy ropy osiggajg znaczacy
wzrost przychodow.

Pomimo chaosu ekonomicznego uwazamy, ze
spotki technologiczne, a szczegdlnie z ekspozycja
na rozwoj Al, bedg swoistg bezpieczng przystania.
Takie spotki jak TSMC czy Samsung podkreslity, ze
nie oczekuja wiekszych problemdéw z produkcija
potprzewodnikéw. Anthropic z miesiaca na
miesiac zaskakuje bardzo duza dynamika wzrostu
przychoddw, co rozhija watpliwosci co do
monetyzacji technologii AI. Dlatego naszym
zdaniem, wiele spotek technologicznych bedzie
odpornych na pogorszajgce sie otoczenie
makroekonomiczne. Wida¢ to byto w ostatnich
tygodniach, gdzie spotki o podwyzszonym ryzyku
pokazywaty relatywnie duza site do szerokich
indekséw. Podobnie byto w latach ’90
dwudziestego wieku, gdzie pomimo ogromnych
probleméw z wyptacalnoscia wielu panstw
azjatyckich, spotki z ekspozycia na rozwdj
Internetu osiggaty fenomenalne stopy zwrotu.
Podsumowujac, koszty dla globalne] gospodarki
wynikajgce z wojny na Bliskim Wschodzie beda
znaczace, ale szereg spotek technologicznych
korzystajacych na ogromnym rozwoju Al bedag
stanowity bezpieczng przystan dla globalnego
kapitatu.

Alan Witczak
Fund Manager
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Obligacje korporacyjne

Rekordowo tanie finansowanie dla liderow. Rynek obligacji

korporacyjnych coraz mocniej réoznicuje emitentow.

Marzec przyniost dalsze umocnienie krajowego rynku
obligacji korporacyjnych. Segment korporatéw odnotowat
kolejny miesigc bardzo silnego popytu
i postepujacej kompresji marz, co dobitnie pokazuje, ze
naptyw kapitatu do instrumentéw kredytowych pozostaje
dominujagcym  motywem  rynku, niezaleznie od
obserwowanej zmiennosci .

Najbardziej widoczne byto to w emisjach najwiekszych
i najbardziej przewidywalnych emitentdw, ktorzy
w marcu finansowali sie przy rekordowo niskich
kosztach dtugu. Dom Development uplasowat 250 mln
zt obligacji przy marzy zaledwie 1,2 p.p., wyraznie
ponizej poprzednich emisji i minimalnie ponize]
historycznego minimum z 2021 r. Skale popytu
potwierdzita 35-procentowa redukcja zapiséw, a sam
wynik stat sie istotnym dowodem sity rynku w marcu.
Podobnie w segmencie windykacyjnym, Kruk bez trudu
uplasowat 600 mln zt obligacji siedmioletnich z marza
2,5 p.p., przy popycie przekraczajgcym 1 mld zt
Rownolegle spétka zaplanowata wczesniejszy wykup
drozszej serii, w celu obnizenia kosztu finansowania.
Réwniez Best potwierdzit Swietne warunki rynkowe,
zwiekszajac oferte do ponad 134 min zt, z marza na
poziomie 3,2 p.p., ktéra byta istotnie nizsza niz
w poprzednich emisjach publicznych.

Kompresja marz dotkneta rowniez segment finansowy
i leasingowy. RCI Leasing uplasowat 600 mln zt przy
marzy 1,25 p.p., a jednoczesnie wydtuzyt tenor emisji,
podkreslajgc  site  popytu  wsrod  inwestorow
instytucjonalnych.

Duzo bardziej zrdznicowany obraz wytaniat sie
z segmentu deweloperskiego. Najwieksi gracze jak Dom
Development, Unibep czy czesciowo Marvipol,
finansowali sie przy atrakcyjnych parametrach i wysokim
popycie, powracajac w niektorych przypadkach do
warunkéw cenowych sprzed cyklu podwyzek stop.
Unibep uplasowat 140 mln zt z marza 3,5 p.p., przy
popycie przekraczajgcym 178 min zt. Rynek przyjat
emisje bardzo dobrze, co przetozyto sie takze na debiut
na Catalyst powyze] 100% nominatu i spadek realnej
marzy do okoto 3,3 p.p.

W segmencie $rednich emitentow warunki byty jednak
wyraznie bardziej wymagajace. NDI Finance uplasowato
100 mln zt przy marzy 3,5 p.p., podczas gdy jeszcze rok
wczesniej marze siegaty 4,5 p.p. Fakt, ze rynek
zaakceptowat uproszczenie pakietu  zabezpieczen,
pokazuje gotowos$¢ inwestoréw do wiekszego ryzyka
strukturalnego, ale tylko przy rozsadnej wycenie.
Wyraznym kontrastem wobec lideréw byty emisje 7R
oraz WAN. Marze odpowiednio 4,25 p.p. oraz 5,5-5,75
p.p. pokazuja, ze segment Srednich emitentéw wciaz
musi ptaci¢ zauwazalnie wyzszg premie za ryzyko.
Cavatina, przygotowujaca publiczny program emisji do
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250 min zt, pozostaje po stronie rynku, dla ktérej koszt
kapitatu nadal jest istotnie wiekszy.

Marzec przynidst rowniez pierwsze wyrazniejsze sygnaty
pogorszenia jakosci kredytowej u wybranych emitentdw.
Dadelo S.A. naruszyt kowenanty zaledwie dwa miesiace
po emisji (limit dtugu netto/EBITDA 3,75x), co
uwidocznito ryzyka zwigzane z finansowaniem szybkiego
wzrostu  kapitatem obcym oraz  utrzymywaniem
wysokiego poziomu zapaséw. Jednoczesnie PCC Rokita
S.A. zanotowata pogorszenie kluczowych wskaznikow
finansowych, m.in. wzrost dtugu netto/EBITDA z 1,05x
do 1,65x oraz spadek zysku netto 0 57% r/r.

W tle warto odnotowa¢ obnizenie oprocentowania
obligacji oszczednosciowych w lutym oraz zapowiedz
dalszego obnizenia od kwietnia, co dodatkowo
zmnigjszyto ich atrakcyjnos¢ wzgledem papierow
korporacyjnych.

Po stronie podazy rynek przygotowuje sie na bardziej
intensywne miesiace. Alior uruchomit program EMTN
o wartosci do 3 mld EUR, natomiast PKO Bank
Hipoteczny zapowiedziat kolejng duza emisje listow
zastawnych, czyli instrumentéw, ktére coraz mocnigj
konkurujg o uwage inwestorow.

Marzec potwierdzit utrzymanie wyjatkowo silnego
popytu na obligacje korporacyjne i dalszg kompresje
marz, szczegoélnie u emitentdw 0  najwyzszej
wiarygodnosci. Jednoczesénie rynek coraz wyrazniej
segmentuje koszt kapitatu w zaleznosci od jakosci i skali
biznesu. Pomimo zmiennosci widocznej na rynku
skarbowym, segment korporacyjny zachowat sie bardzo
mocno, a inwestorzy utrzymali preferencie dla tego
rynku.

tukasz Sliwka
Fund Manager

Rynek wcigz premiuje liderow. Mniejsi
gracze za kapitat muszq ptaci¢ wyraznie
wiecej




Obligacje skarbowe

Marzec zaburzyt dotychczasowy sielankowy obraz
rynku polskich obligacji. Inwestorzy, ktérzy skupiali
sie w gldwnej mierze na trendzie dezinflacji oraz
dywagowaniu o glebokosci cie¢ stop procentowych
przez RPP, otrzymali kubet zimnej wody.

Nagty wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie,
o ktorym prasa pisata od dtuzszego czasu,
(a sadzac po reakcji rynkéw finansowych, nikt wen
za bardzo nie wierzyt), wywrdcit dotychczasowy
stolik inwestycyjny. Wojna USA i Izraela z Iranem

zamkneta temat dalszego spadku inflacji
i luzowania polityki monetarnej przez banki
centralne. Na rynki finansowe z petng

gwattownoscig powrdcity obawy o powrdt inflacji
w zwiazku z wyzszymi cenami ropy naftowej.
Przecena, ktéra dotkneta polski rynek obligacji
skarbowych w marcu siegneta prawie -3,5%
(mierzac indeksem szerokiego rynku obligacji
BEPDGA) i wymazata catkowicie zyski z ostatnich
czterech bardzo pozytywnych miesiecy.

Polski rynek dtugu doswiadczyt bardzo mocnej
przeceny w pordéwnaniu z innymi rynkami
dtuznymi. Panstwa rozwiniete takie jak USA czy
Niemcy zakonczyty miesigc wzrostem rentownosci
w segmencie obligacji 10-letnich na poziomie
okoto 37 punktdow bazowych. W Polsce
dochodowosci obligacji dtugoterminowych wzrosty
z poziomu 4,93% do 5,88% siegajac 95 punktdw
bazowych. Nawet panstwa przezywajace problemy
gospodarcze takie jak Wegry i Rumunia,
doswiadczyty mniejszej skali przecen (odpowiednio
+0,75 10,85 p.b.). Sytuacja ta pokazuje, ze reakcja
na krajowym rynku byta nadmierna wzgledem
innych  gospodarek  swiatowych. Z duzym
prawdopodobienstwem wynika to z faktu silnie
narastajgcego poziomu zadtuzenia oraz
ogromnego deficytu budzetowego, ktdre to
elementy pozostawiajg niewielkg przestrzen do
dziatan ostonowych ze strony rzadu. Dodatkowo
swoje pie¢ groszy dorzucita zaskakujgca decyzja
RPP o obnizce stdép procentowych w pierwszych
dniach  wybuchu wojny, ktéra dodatkowo
zdestabilizowata rynek
w obliczu wysokiej presji wyprzedazy.

W najblizszym czasie wyzsze odczyty wskaznika

Komentarz rynkowy - 4/2026

Po burzy?

CPI stang sie faktem (wstepna inflacja za marzec
pokazata poziom 3,0%). Z drugiej strony rzad
wprowadzit pakiet ostonowy na ceny paliw, co
powinno ograniczy¢ dalszy wzrost cen juz
w kwietniu. Ponadto RPP zapowiedziata, ze
w obecnej sytuacji o dalszych obnizkach stdp
procentowych mozemy zapomnie¢. Wydaje sig, ze
po silnej przecenie i w takim otoczeniu
makroekonomicznym rynek obligacji powinien sie
stabilizowa¢. Oczywiscie kwiecien moze byc
rébwniez miesigcem podwyzszonej zmiennosci,
gdyz komunikacja ze strony administracji
amerykanskiej w sprawie rozwoju sytuacji na
Bliskim Wschodzie jest bardzo chaotyczna.
Jednak, jezeli konflikt bedzie sie w dalszym ciagu
przedtuzat, to w $rednim horyzoncie obawy
o wyzszg inflacje moga zosta¢ zastgpione
narastajagcymi ryzykami silnego spowolnienia lub
wrecz recesji w wiekszosci gospodarek. W takim
Srodowisku biezace rentownosci obligacji wydaja
sie bardzo atrakcyjne, a sam rynek dtuzny
powinien doswiadczy¢ pewnego odreagowania.
W dtuzszym terminie kluczowe znaczenie dla
polskiego rynku obligacji bedg miaty dwa czynniki:
plany konsolidacji fiskalnej oraz utrzymanie silnego
wzrostu gospodarczego.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
Szef Strategii Dtuznych

Przecena, ktdra dotkneta polski rynek
obligacji skarbowych w marcu siegneta
prawie -3,5% i wymazata catkowicie
zyski z ostatnich czterech bardzo
pozytywnych miesiecy.
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\Y; E Wyniki wybranych funduszy (JU Kat. A)

C-Quadrat Stopa zwrotu, stan na 30 marca 2026, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ£OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZLYCH ZWROTOW.

Ryzyko:

Konserwatywny Niskie 1 9 30 40 51 6 7 | Wysokie
VIG /C-QUADRAT FIO

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

36M
1M M 6M 12M

_-1,28% _+0,33% _+1,53% _+4,48% (19,97%

Ryzyko:
Obligacji Uniwersalny Niskie 1 o 30 48 58 61 7 Wysokie
VIG / C-QUADRAT FIO

Subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci. Podstawowa czescig funduszu sa obligacje
emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa o srednim i dtugim terminie do wykupu.

36M
iMm 3M 6M 12M

__~4,02% _2,29% | -0,42%  +3,45% |\ +17,27%

Ryzyko:

Obligacji Korporacyjnych Niske 1 304X 51 61 7 | Wysokie
VIG / C-QUADRAT FIO

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

36M
iMm 3M 6M 12M

,_-0,45% _+0,41% +1,62% _+4,49% (21,12%

Ryzyko:
TOtal Return Bond Niskie 1 O 30 40 55 6 ) 7 ) Wysokie
VIG/C-QUADRAT ARTS SFIO

Subfundusz funduszy obligacji globalnych. Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje podejécie inwestycyjne
odmienne od rynku polskiego, inwestuje globalnie w szeroki przekroj aktywéw z klasy dtuznej wykorzystujgc metody

ilosciowe.
36M
iM 3M 6M 12M
p o p o o
"2,59% _0,63% _+0,20% _+3,49% Q18,24 Yo
= S e S o g ‘—RVZVkD D
Global Growth Trends Niskie. 11 2 1 3 @) 51 o 7 wysokie

VIG /C-QUADRAT FIO

Subfundusz akcji globalnych. Daje dostep do najlepiej rozwijajacych sie globalnych sektoréw takich jak technologia,
medycyna, social i on-line media, ekologia. Wysokie ryzyko inwestycyjne rekompensuja perspektywy wyzszych zyskdw
w dtuzszej perspektywie.

M 3M 6M 12M 36M
ke -2,129 9 9 +92,49%
Ryzyko:
Akcji - -
PL/ VIG / C-QUADRAT FIO skie. 10 21 3 @) 5| ¢ 7 wsoke

Subfundusz akcji krajowych. Fundusz inwestuje gtéwnie w spotki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenig do
ponadprzecietnych stép zwrotu jest sektor $rednich i matych spoétek.

M 3M 6M 12M 361
3,75% \*+5,48% \+16,05% \+25,24% {89,97%
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Emerytura? - wyniki IKE / IKZE (JU Kat. A)

Stopa zwrotu, stan na 31 marca 2026, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ+OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.

Strategia Kompozycja portfela:

20% I | Konserwatywny 7,5% PL/| Akdi
25% Obligacii Uniwersalny 5% . GreenStars

20% . Obligacji Korporacyjnych 7,5% I J GlobalGrowth Trends

dla przed2|a’cu W|ekowego 35-50 lat

10% L GreensStars

10% k- | Total Return Bonc

50 PP . =0/ | Global Growth Trends
15% t Obligacji Korporacyjnych 15% I | (Sl lEnnln Ve

Strategia Aktywna

17,8%

Stopa zwrotu za okres 12M
dla przedziatu wiekowego 35-50 lat

IKE

NA(E) 2025




MultiPlan - wyniki (JU Kat. A)

Stopa zwrotu, stan na 31 marca 2026, zrédto: Analizy.pl

WYNIKI OSIAGNIETE W PRZESZ+OSCI NIE PROGNOZUJA PRZYSZEYCH ZWROTOW.
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e Temat miesigca:

WSKAZNIK WYPRZEDZAJACY KONIUNKTURY
W NOWYM ODCZYCIE.

Warunki panujace obecnie w otoczeniu gospodarki nie sprzyjaja tendencijom wzrostowym, a wrecz przeciwnie,
zwiekszaja niepewnos¢ i ryzyko. Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury (WWK), informujacy z wyprzedzeniem o
przysztych tendencjach w gospodarce w marcu 2026 r. spadt 0 0,8 pkt w stosunku do wartosci z ubiegtego miesiaca.

Byta to druga z rzedu obnizka wskaznika wyliczanego przez Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych (BIEC).

Specjalny wskaznik spada. Na osiem sktadowych tylko dwie sg na plusie

"Warunki panujace obecnie w otoczeniu gospodarki nie sprzyjajg tendencjom wzrostowym, a wrecz przeciwnie,
zwiekszajg niepewnos¢ i ryzyko, w tym ryzyko wyzszej inflacji Jedng ze sktadowych, ktéra w marcu ulegta poprawie,
byt naptyw nowych zamoéwien do przedsiebiorstw sektora przetworstwa przemystowego. Poprawa ta ma jednak
charakter wzgledny, albowiem caty czas wsrod badanych przedsiebiorstw dominujg firmy odczuwajace spadek tempa
naptywu nowych zamowien. Zmniejszyta sie jedynie relacja odsetka firm odczuwajgcych spadek zamdwien na rzecz
firm odczuwajacych ich wzrost" — diagnozuje sytuacje BIEC.

Ponadto wskaznik zamowien nie przekroczyt swych lokalnych maksymalnych wartosci z ostatniego potrocza. "Trudno
wiec na razie méwi¢ o wczesnych sygnatach ozywienia popytu" — czytamy. Co wiecej, najwieksza poprawe
odnotowata branza przetwoérstwa ropy naftowej, co jest bezposrednig konsekwencja wzrostu cen tego surowca, a
wiec rowniez towardw powstajacych w wyniku jej przetworstwa.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), marzec 2026

WWK, 03/24 - 03/26
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— BIEC wskazuje, ze konsekwencjq stabego naptywu nowych zaméwien oraz stabych wynikéw produkcji sprzedanej polskiego
przemystu jest brak wyraznej poprawy sytuacji finansowej firm. Co prawda dane GUS, pochodzqce ze sprawozdan firm na
temat ich wynikéw finansowych, wskazujq na nieznaczng poprawe rentownosci na koniec ubiegtego roku, jednak badania
koniunktury za pierwszy kwartat br. wskazujq, Ze tendencja ta nie byta kontynuowana.

W marcu znacznemu pogorszeniu ulegly nastroje menadzeréw przedsiehiorstw dotyczaqce ogolnej sytuacji gospodarczej oraz
sytuacji w ich firmach. Przyptyw optymizmu odnotowany w styczniu przerwany zostat konfliktem na Bliskim Wschodzie.

Konflikt ten réwniez odbit sie na nastrojach inwestorow na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych i spowodowat
| spadek podstawowych indekséw gietdowych, ktére w ostatnim czasie reagujg w rytm zmian cen ropy naftowej.

Zrodto: Business Insider
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https://businessinsider.com.pl/gospodarka/gospodarka-zmierza-w-dol-wskaznik-wyprzedzajacy-koniunktury-w-nowym-odczycie/k0lzj66

VIG

C-Quadrat

Raid

e St NI S

Akcjonariuszami Towarzystwa sq spotki wchodzqce w sktad
Vienna Insurance Group (VIG) — wiodqcej grupy ubezpieczeniowej
w Europie Srodkowej i Wschodniej. Grupa VIG jest obecna
w Polsce od 1998 roku, bedgc czwartq co do wielkosci grupq
ubezpieczeniowq na naszym rynku. Na arenie miedzynarodowej
. VIG sktada sie z okoto 50 spétek dziatajgcych w 30 krajach,
obstuguje ponad 22 miliony klientow i cieszy sie wysokim
ratingiem A+ (Standard & Poor's), potwierdzajqcym jej stabilnosc¢ |
finansowa. Bl

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

Drugim akcjonariuszem jest C-Quadrat Investment AG -
austriacka, niezalezna grupa spoétek inwestycyjnych, zatoZzona
w Wiedniu w 1991 roku. C-Quadrat zarzqdza aktywami s
o wartosci okoto 6 miliardéw euro, bedgc obecnym w 21 krajach
Europy i Azji. Grupa jest pionierem w dziedzinie odpowiedzialnego
inwestowania [ specjalizuje sie w strategiach ilosciowych,
funduszach emerytalnych oraz rozwigzaniach opartych na
zrownowazonym rozwoju (ESG), za co byta wielokrotnie
nagradzana (m.in. tytutem "ESG Group of the year 2021/Global").

katarzyna.dumanska@vigcg-tfi.pl
tel.: 887 842 015

@

VIG / C-QUADRAT TFI S.A. tqczy to bogate, miedzynarodowe
wsparcie | wieloletnie doswiadczenie na rynku kapitatowym.
W ofercie TFI znajduje sie 8 subfunduszy (m.in. dtuzne, akcyjne,
algorytmiczne i zrownowazone 'light green") oraz programy
emerytalne (IKE i IKZE). W swoich strategiach Towarzystwo
wykorzystuje nowoczesne narzedzia, w tym zarzqdzanie ilosciowe
oraz zaawansowane systemy oceny spotek pod kqtem kryteriéw
ESG. Spdtka jest aktywnym cztonkiem Izby Zarzqdzajgcych
Funduszami i Aktywami.

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