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Miniony rok uptynat pod hastem skoordynowanej akcji zacie$niania polityki pienieznej
przeprowadzonej przez wiekszos¢ bankéw centralnych. Dziatanie to byto spowodowane gwattownie
rosnaca inflacja, ktéra stata sie gtdwnym problemem swiatowej gospodarki w ubiegtym roku. Decyzje
bankéw centralnych spowodowaty przecene wielu klas aktywoéw. W minionym roku na warto$ci tracity
zaréwno akcje, jak i obligacje. Te drugie do$wiadczyty najwiekszej przeceny od ponad stu lat. Tym
samym bylismy $wiadkami bardzo burzliwego zakonczenia eksperymentu ,zerowych stdp
procentowych”.

W nadchodzacym roku otoczenie makroekonomiczne wcigz bedzie charakteryzowato sie wysoka
niepewnoscia, a kolejne fazy spowolnienia gospodarczego moga miec rézne oblicza. Gtéwne banki
centralne sg silnie zdeterminowane, aby opanowac hydre inflacji. W naszej ocenie inwestorzy nie do
konca zdyskontowali te ,determinacje” w polityce monetarnej. Uwazamy, ze w przypadku
wyhamowania podwyzek stop procentowych, gospodarki powinny spowolni¢, ale wbrew pozorom
beda catkiem dobrze sobie radzity, pomimo utrzymujacej sie do$¢ uporczywie wysokiej inflacji (tzw.
,miekkie ladowanie”). Z drugiej strony zbyt wysokie podwyzki stop procentowych moga doprowadzic¢
do skoordynowanej recesji w $wiatowej gospodarce, co skutkowatoby dynamicznym spadkiem inflacji
(tzw. ,twarde ladowanie”). W kazdym z tych przypadkéw poszczegélne klasy aktywow beda
zachowywaty sie odmiennie.

Globalne rynki rozwiniete znajduja sie w fazie spowolnienia wzrostu gospodarczego. Skokowy wzrost
stép procentowych wywotat spadek aktywnosci w budownictwie oraz zmniejszenie liczby nowych
zamowien w przemysle. Kolejnym etapem spowolnienia, w ktory wchodzimy od poczatku 2023 r. jest
faza spadku zyskéw i redukcji zatrudnienia. Stopy procentowe sg nadal wysokie i zapewne pozostang
na zblizonym lub wyzszym poziomie do konca tego roku.

Analizujgc historyczne dane dla wskaznika ,,cena/wartos¢ ksiegowa” uwazamy, ze w ujeciu
dtugoterminowym wyceny spétek amerykanskich i europejskich utrzymujg sie na wysokim poziomie.
Na tym tle akcje spotek z rynkdw wschodzacych sa atrakcyjne — zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i
relatywnym w stosunku do dtugoterminowych srednich. Podsumowujac — wydaje sie, ze zaréwno w
scenariuszu miekkiego, jak i twardego lgdowania gospodarki, akcje spétek z rynkdw wschodzacych
powinny przynies¢ wyzsze stopy zwrotu od tych z rynkow rozwinietych.

Warto réwniez zwroci¢ uwage na spétki wechodzace w sktad indeksu firm technologicznych (NASDAQ
100). Ich wyceny na wskazniku ,cena/warto$¢ ksiegowa” spadty do dtugoterminowej sredniej. To
sprawia, ze ich relatywna atrakcyjnos$¢ wzrosta. Czego obecnie potrzeba, to nowych katalizatoréow - w
biezagcym roku nasza uwaga bedzie skupia¢ sie w gtéwnej mierze na analizowaniu potencjatu spétek i
wyszukiwaniu tych, ktére moga pozytywnie zaskoczy¢ wzrostem przychodéw w stabym otoczeniu
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makroekonomicznym (w ramach segmentu matych i srednich spotek) oraz takich, ktére bedg bardziej
sktonne do redukcji kosztow dziatalnosci (w grupie duzych przedsiebiorstw).

W biezacym roku warto pogtebi¢ analize spotek cyklicznych, ktére moga pokazad relatywnie stabsze
wyniki. Nalezy réwniez wspomnie¢ o ryzykach geopolitycznych, zwtaszcza w kontekscie relacji
amerykansko-chinsko-rosyjskich. Akcje chinskich spotek sa nadal atrakcyjnie wycenione, ale niosa ze
sobg ryzyko geopolityczne zwigzane z ryzykiem inwazji Chin na Tajwan. Fakt, ze w ostatnich
tygodniach nastepuje pewne ocieplenie wzajemnych relacji (tj. powotanie bytego ambasadora Chin w
USA na ministra spraw zagranicznych) nie zmienia fundamentalnej zmiany podejscia w relacjach
miedzy obydwoma krajami, ktére mozna okresli¢ jako co najwyzej poprawne.

Podsumowujac — po bardzo udanym 2021 roku i pomimo dwucyfrowych, ujemnych stop zwrotu

z inwestycji w akcje spotek rynkow rozwinietych w 2022 roku, wyceny akcji pozostaja relatywnie
wysokie w stosunku do historycznych $rednich, co implikuje nadal trudne otoczenie. Wydaje sie, ze
akcje spotek z rynkéw wschodzacych maja szanse dostarczy¢ wyzszych stop zwrotu niz z rynkéw
rozwinietych. Bardzo prawdopodobny wydaje sie takze scenariusz stopniowej rotacji aktywow z
najlepszych sektorow w 2022 roku (paliwowego i surowcowego) do tych najbardziej poszkodowanych
przez obecne otoczenie (branze potprzewodnikéw, nowoczesnych technologii, detaliczna czy
przemystowa).

Naszym zdaniem krajowy rynek akcji ma potencjat do wzrostéw, nawet w przypadku spadku
zagregowanych wynikéw spotek w ujeciu rocznym. Wynika to z naszego bazowego zatozenia, ze rynki
wschodzgce zachowajg sie lepiej od rynkdw rozwinietych. Z uwagi na fakt, ze Polska nalezy do koszyka
rynkow wschodzacych - widzimy szanse na to, ze bedzie ona w pewnym stopniu beneficjentem
naptywu $rodkow do funduszy z tego segmentu rynku.

Analizujgc historyczne dane dla wskaznika ,,cena/wartos¢ ksiegowa”, wyceny polskich spétek
utrzymuija sie na niskim poziomie w ujeciu dtugoterminowym. Niemniej, warto zwréci¢ uwage na fakt,
ze pomiedzy sierpniem a grudniem ubiegtego roku na krajowym rynku akcji bardzo wiele sie wydarzyto
— mozna wrecz stwierdzi¢, ze wrocilismy z ultra niskich, do niskich wycen (wskaznik ,,cena/warto$¢
ksiegowa” dla indeksu WIG to aktualnie 1,1x vs. 1,2x dla dtugoterminowej sredniej). Wszystko to
zdarzyto sie w trakcie zaledwie pieciu miesiecy. W naturalny sposéb powinno to wskazywac, ze
mozemy oczekiwacé w przysztosci dalszych wzrostow.

Z uwagi na fakt, ze zaktadamy utrzymanie sie wysokich stop procentowych w Polsce, naturalnym i
gtéwnym beneficjentem takiej sytuacji sg banki. Przedsiebiorstwa z pozostatych branz beda miaty
wiecej trudnosci, by istotnie poprawi¢ swoje wyniki w ujeciu rocznym. Wyzsze stopy procentowe w
potgczeniu ze zmniejszeniem sie dochodu rozporzadzalnego konsumentéw z klasy $redniej moga
mie¢ negatywny wptyw na poziom konsumpcji.

Gtéwne ryzyka dla krajowego rynku akcji zwigzane sa z konfliktem zbrojnym na terenie Ukrainy. Koniec
wojny oznaczatby, ze Polska przestaje by¢ krajem frontowym. Jednak, pomimo duzych sukceséw
Ukrainy, wynik wojny nadal jest niepewny.

Drugim waznym ryzykiem jest oczekiwanie na opinie i wyrok TSUE w sprawie kredytow frankowych.
Jest to kluczowe ryzyko dla branzy bankowej, ktéra ma przeciez znaczacy udziat w indeksie WIG.

Dodatkowe ryzyko niesie za sobg rok wyborczy. Obawiamy sie, ze luzna polityka fiskalna, a takze
wzrost regulacji w branzach zdominowanych przez spétki kontrolowane przez Skarb Panstwa,
niebezpiecznie ewoluuje w kierunku scenariusza wegierskiego. Tam przeregulowanie doprowadzito
do istotnych zaburzen w gospodarce.

Podsumowuijac, uwazamy, ze krajowe spotki majg potencjat do wzrostu w 2023 roku, ale
jednoczesnie, spodziewamy sie utrzymania podwyzszonej zmiennosci na krajowym rynku akcji.

W 2022 r. obligacje korporacyjne o zmiennym kuponie przyniosty jednocyfrowy zysk. Nie byt to jednak
tatwy rok dla rynku — z funduszy obligacji korporacyjnych odptywaty aktywa, a na Catalyst panowata
duza zmiennos¢ cen przy niewielkiej ptynnosci. Konsekwencjg byto zatamanie rynku pierwotnego,
ktory przebudzit sie dopiero w grudniu, gdy emitenci poinformowali o emisjach obligacji
korporacyjnych przekraczajacych kwote 3 mld zt.
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Mimo relatywnie niewielkiej kwoty wykupdéw na Catalyst w 2023 r. (2,4 mld zt — z wytgczeniem
zapadajgcych obligacji PKN Orlen na kwote 750 mln EUR —vs 6,6 mld zt w 2024 r.) nie spodziewamy
sie, aby warunki dla emitentow w 2023 r. miaty ulec istotnej poprawie. Nie zaktadamy tez, ze na rynku
pierwotnym bedzie w czym ,przebierac¢”. Relatywny spokdj z wykupami w 2023 r. powinien jednak
pomdc w osiggnieciu wysokich jednocyfrowych stdp zwrotdéw z inwestycji w obligacje korporacyjne
dobrej jakosci emitentéw. Zdaniem NBP, w 1. kwartale 2024 r. inflacja siegnie 6,8% w skali roku - jest
zatem szansa, ze inwestycja w obligacje korporacyjne w perspektywie roku pozwoli realnie zarobic.

Obligac-e Miniopy rok przyniést bolesne straty na polskich obligacjach skarbovyych. W odpowie_dzi_ng rosnaca

l inflacje, ktéra w szczytowym momencie zblizyta sie do 18% w skali roku, Rada Polityki Pienieznej

Skal‘bowe o$miokrotnie podwyzszata stopy procentowe. Rok 2022 witali$my ze stopami na poziomie 1,75%, a
zegnalismy z 5 pkt proc. wyzej. Z kolei rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty z 3,6%
do 6,8%, przy czym ten wzrost rentownosci nie oddaje zmiennoéci, ktéra towarzyszyta rynkowi. W
szczytowym momencie pazdziernikowej paniki na rynku obligacji skarbowych rentownosci
instrumentéw rzadowych przekroczyty przejsciowo 9%! I chociaz szeroki indeks obligacji dat zarobi¢
inwestorom w ostatnie 2 miesigce roku niespetna 8%, to caty rok zakonczyt sie strata prawie 6%.
Niewatpliwie byt to rok peten dramaturgii, o ktérym inwestorzy bedg chcieli szybko zapomnied.

W 2023 r. bedziemy dalej funkcjonowali w $rodowisku wysokiej inflacji. Wedtug prognoz Narodowego
Banku Polskiego, $rednioroczna inflacja siegnie ponad 13%. Jesli inflacja nie bedzie spadad, a
gospodarka nie bedzie istotnie spowalnia¢, Rada Polityki Pienieznej moze zdecydowac sie na dalsze
podwyzki stép procentowych, co moze przetozyc sie na niskie jednocyfrowe dodatnie stopy zwrotu w
skali roku z inwestycji w obligacje skarbowe. Z kolei w przypadku ,twardego lgdowania” i obnizek stép
procentowych - czego nie zaktadamy w scenariuszu bazowym - zysk moze by¢ pokazny i osiggnac
niskie dwucyfrowe stopy zwrotu.
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Rynek akcji

Polska

Rynki
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niskie wyceny wskaznikowe,
potencjalne zakonczenie konfliktu na
Ukrainie istotnym, pozytywnym
katalizatorem dla rynku.

rozwiniete

spadek cen surowcédw energetycznych
przektada sig stopniowo na zmniejszenie
presji inflacyjnej,

lekka poprawa nastroju wsrod
przedsiebiorcéw.

Rynki wschodzace

o —

Chiny maja potencjat do luzowania polityki
pienieznej,

niskie wyceny wskaznikowe,

stabnacy amerykanski dolar.
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- reczne “regulowanie” branz przez

politykow,

- wysoka inflacja,
- wysokie stopy procentowe
- ryzyko geopolityczne.

@

- wysokie wyceny wskaznikowe,
- rosnace stopy procentowe,
—  spowolnienie na rynku

nieruchomosci,

- prawdopodobne pogorszenie

dynamiki zyskow.

®

—  spowolnienie gospodarcze w

Chinach,

- ryzyko inwazji Chin na Tajwan.

®

ogromne potrzeby pozyczkowe rzadu w
2023 roku,
wysoki wskaznik inflacji konsumenckiej.
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Fundusze

obligacji

VIG / C-QUADRAT Konserwatywny

subfundusz krétkoterminowych papierow dtuznych, gtéwnie skarbowych

N

Celem funduszu jest przechowywanie kapitatu w okresie turbulencji na rynkach finansowych i przewidywalno$¢.

Ryzyko
1/7 Stan na 30.12.22 D
Stopy zwrotu +2,08% 1 +1,80% 1 +1,50% 1
Srednia dla grupy +1,81% +2,56% 1 +0,57%
Pozycja w grupie 12/45 36/45 23/45
VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych
subfundusz obligacji przedsiebiorstw
Ryzyko Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja portfela i potencjat do kreowania ponadprzecietnych stop zwrotu.
2/7
Stan na 30.12.22 D
Stopy zwrotu +1,34% 1 +1,96% +2,47%
Srednia dla grupy +1,12% 1 +2,06% -0,49% 1
Pozycja w grupie 4/20 11/20 6/20
VIG / C-QUADRAT Obligaciji
subfundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci
Ryzyko Podstawowag czescig funduszu sg obligacje emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa o $rednim i dtugim
3/7 terminie do wykupu.
Stan na 30.12.22 D
Stopy zwrotu +0,85% 1 +2,85% 1 -5,14% 1
Srednia dla grupy +0,97% 1 +3,44% 1 -4,36% 1
Pozycja w grupie 10/14 10/14 6/14
C-QUADRAT ARTS Total Return Bond
subfundusz funduszy obligacji globalnych
Ryzyko Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje podejscie inwestycyjne odmienne od rynku polskiego, inwestuje
3/7 globalnie w szeroki przekroj aktywow z klasy dtuznej wykorzystujac metody ilosciowe.
Stan na 30.12.22 D
Stopy zwrotu +0,73% 1 +1,22% +2,68% 1
Srednia dla grupy -0,15% ¢ +3,08% 1 -10,09% 4
Pozycja w grupie 5/16 15/16 2/16
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Ryzyko
5/7

Ryzyko
6/7

Ryzyko
6/7

@

Ryzyko
4/7

VIG / C-QUADRAT GreenStars
subfundusz akcji globalnych ESG

Fundusz z najwyzszym ratingiem MSCI ESG: AAA, inwestujacy globalnie w wysokiej jakosci firmy (Blue Chip)
0 najwyzszym ratingu ESG (pozytywny wptyw na srodowisko, odpowiedzialno$¢ spoteczna i tad korporacyjny).

Stan na 30.12.22 D

Stopy zwrotu -2,43% 1 +1,18% * -8,24% 1

Srednia dla grupy -3,75% 1 +5,72% 1 -20,27% 4

Pozycja w grupie 17/49 40/49 9/49
VIG / C-QUADRAT Akcji

subfundusz akcji krajowych

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

Stan na 30.12.22 D
Stopy zwrotu +0,94% +20,42% -15,72%
Srednia dla grupy +1,54% 1 +19,86% 1 -16,35% 1
Pozycja w grupie 33/42 22/42 16/42

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends
subfundusz akcji globalnych

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

Stan na 30.12.22 D
Stopy zwrotu -3,58% 1 +2,94% -21,95% !
Srednia dla grupy -3,75% 1 +5,72% 1 -20,27% 1
Pozycja w grupie 28/49 38/47 30/47

C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible
subfundusz funduszy mieszany, zagraniczny, aktywnej alokacji

Subfundusz dedykowany jest inwestorom, ktdrzy sa zainteresowani dtugoterminowym lokowaniem kapitatu we
wszystkie klasy aktywow na rynkach miedzynarodowych. To ciekawa alternatywa do uzupetnienia portfela
akcyjnego — decyzje inwestycyjne bazuja na algorytmie zorientowanym na analize krétko i $rednioterminowych
trendow

Stan na 30.12.22 D
Stopy zwrotu -0,63% 1 b.d. b.d.
Srednia dla grupy -0,80% | b.d. b.d.
Pozycja w grupie 6/12 b.d. b.d.

Zrédto: analizy.pl
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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@vigcg-tfi.pl

vigcq-tfi.pl

Pawet Siemienski

Dyrektor ds. Sprzedazy VIG / C-QUADRAT TFIS.A.
tel.: +48 887 871 068 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 réwniez nie
zawiera informacji wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez nie stanowi
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, jak rowniez nie jest 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 lub
informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl. 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/ATOOO0AQ8ETO oraz
https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/DEOOOAQYIMNY. Zaréwno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak
rowniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wyniki osiagnigete w przesztoéci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Szczegdétowy opis czynnikéw ryzyka
zwigzanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje dla Inwestoréw (KIID).
W zaleznoéci od Subfunduszu i ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowana strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ wysokiej zmiennosci.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czeéci wptaconych érodkéw. 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.vigcg-tfi.pl. Inwestycja w Subfundusz wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywéw bazowych,
ktére sa wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze inwestowaé powyzej 35% wartosci swoich aktywéw 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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