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© 6,75%

Stopa referencyjna po decyzji RPP
luty 2023 r. (NBP)

© 47,50%

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu
styczen 2023 r. (S&P Global)

Rynki globalne - akcje

Sytuacja na globalnych rynkach akcji wcigz pozostaje pod wptywem
polityki amerykanskiego Banku Rezerwy Federalnej (Fed), a
ostatnie komentarze Jerome’a Powella (przewodniczacego Rezerwy
Federalnej) wskazujg na jedno: zbliza sie — przynajmniej na chwile

- koniec cyklu podwyzek stop procentowych. Bardziej ostrozne
podejscie Fed w kwestii dalszej skali podwyzek stép procentowych
byto gtéwnym katalizatorem do ostabienia amerykanskiego dolara.
Stabszy dolar zachecit inwestorow do powrotu do ryzykownych
aktywow, a w szczegélnosci akcji rynkdéw wschodzacych oraz spotek
technologicznych.

Niemniej, po mocnych wzrostach w ostatnich miesigcach
uwazamy, ze akcje amerykanskie i europejskie wrécity na poziomy
powyzej dtugoterminowych érednich, co sprawia, ze ich relatywna
atrakcyjnos¢ ulegta obnizeniu.

Nadzieje zwigzane z wygaszaniem inflacji i zblizajgcym sie koricem
cyklu podwyzek stop procentowych moga okazac sie ptonne, a nawet
rozczarowujace dla inwestordw.

Podkreslamy, ze 2023 rok zapowiada sie jako trudny i zmienny,

a rynki wyceniajg juz scenariusz ,,miekkiego ladowania” gospodarki.
Po zachowaniu niektorych sektoréw widzimy oznaki duzego
optymizmu, a wrecz euforii. Dotyczy to wybranych subsektordéw

spotek technologicznych oraz spotek cyklicznych z wysoka ekspozycja

na Chiny.

W tym otoczeniu uwazamy, ze warto zwréci¢ uwage na nieco wyzszy
poziom gotowki w portfelu.

© 8,50%

Wskaznik inflacji CPI w strefie euro
styczen 2023 r/r. (Eurostat)

© 20,40%

Wskaznik inflacji producenckiej PPI
styczen 2023 r. (GUS)

Rynek krajowy — akcje

Skumulowana stopa zwrotu z indeksu szerokiego rynku (WIG) od
pazdziernika 2022 r. do stycznia 2023 r. wyniosta 33,3%. W tym
okresie akcje duzych spotek (WIG20 TR) wzrosty 0 38,1%, a indeksy
$rednich i matych spétek (mWIG40 i sWIG80) wzrosty odpowiednio o
24,2%i22,0%.

Godny odnotowania jest fakt, ze krajowy rynek akcji zachowat sie
lepiej od indeksu rynkow wschodzacych, ktdre z kolei pokazujg swojg
relatywng site wzgledem wyzej wycenionych rynkow rozwinietych.

Na jak dtugo wystarczy paliwa do dalszych wzrostow? W naszej

opinii, bardzo szybko zblizamy sie do dtugoterminowej sredniej

wycen dla krajowego rynku akcji. To z natury powinno budzi¢ wieksza
ostrozno$c, poniewaz wyceny sg atrakcyjne, ale nie jest juz skrajnie
tanio. Wydaje nam sie, ze dalsze katalizatory dla polskiego rynku akcji
beda zwigzane z decyzjg TSUE w sprawie kredytow frankowych, ktorej
spodziewamy sie w potowie lutego tego roku oraz rozpoczynajgcym
sie sezonem wynikow polskich spotek za IV kwartat 2022 roku.
Naszym zdaniem uwaga rynkéw skupi sie na wskazaniu perspektyw
rozwoju w otoczeniu stabego otoczenia makroekonomicznego.

Podsumowujac, akcje polskie sg nadal tanie, ale po tak duzych
wzrostach na rynkach akcji, ktore trwaty bez przerw przez ostatnie
cztery miesigce, mozemy mie¢ do czynienia z cze$ciowa realizacjg
zyskow przez inwestordw. Nie zmienia to faktu, ze akcje polskie
pozostajg relatywnie atrakcyjne w srednim horyzoncie inwestycyjnym.

www.vigcq-tfi.pl
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Obligacje korporacyjne

Na rynku pierwotnym rozliczyty sie emisje obligacji wyemitowane
przez Cyfrowy Polsat oraz Kruk SA. Cyfrowy Polsat pozyskat niespetna
2,7 mld zt na okres 7 lat, z czego 1,5 mld zt zostato optaconych
istniejgcymi obligacjami serii B i C. Istniejace obligacje zostaty
wyemitowane w latach 2019-2020 réwniez na okres 7 lat, w tagcznej
kwocie 2 mld zt i po marzy w wysokosci 1,65-1,75 pkt proc. Marza

w nowej emisji jest istotnie wyzsza - wynosi az 3,85 proc. W
przypadku Kruk SA, mieli§my do czynienia z emisja 6-letnich obligacji
o wartosci 120 mln zt. Oprocentowanie obligacji zostato ustalone na
poziomie stopy WIBOR3M powiekszonej o 4,5 punktu procentowego
w skali roku.

Z kolei na rynku wtérnym towarzyszyty nam wzrosty cen, ktére
naszym zdaniem byty spowodowane spadkiem rentownoséci obligacji
skarbowych w ostatnich miesigcach. Korzystne warunki na rynku
obligacji korporacyjnych przyniosty uczestnikom funduszy zyski

oscylujace wokot 2 proc.

Obligacje skarbowe

W styczniu na $wiatowych rynkach dtuznych rentownosci spadaty
(ceny rosty). Spadek rentownosci w Niemczech czy USA osiggnat
30-40 punktow bazowych, podczas gdy w Polsce byto to ponad
dwukrotnie wiecej. Fundusze dtuzne osiggnety stope zwrotu ponad
3%.

Gtownym czynnikiem wspierajgcym pozytywny sentyment na
rynku dtugu, byty oczekiwania inwestorow co do spowalniajacej
inflacji, zatrzymania cyklu podwyzek stop procentowych, a

nawet uwzgledniania juz w cenach potencjalnych obnizek stop
procentowych jeszcze w tym roku. Rynki zdaty sie skupi¢ na
»pozytywnych” danych, takich jak ujemna dynamika sprzedazy
detalicznej oraz nizszy wzrost inflacji w USA. Lokalnie, euforie
wywotat odczyt inflacji w Polsce, ktéry wyniost +16,6% r/r, podczas
gdy oczekiwania byty 0 0,7 pkt proc. wyzej.

W styczniu rynki dtuzne ignorowaty proinflacyjne dane, ktére naszym
zdaniem sg istotnym zagrozeniem dla cen obligacji skarbowych w
kolejnych okresach. W Polsce inflacja bazowa dalej utrzymuje sie

na dwucyfrowym poziomie (11,5% r/r), a inflacja CPI w lutym moze
przebi¢ poziom 20 proc. Z kolei w Stanach Zjednoczonych w styczniu
sptynety bardzo dobre dane z rynku pracy (stopa bezrobocia 3,5% vs
oczekiwania 3,7%). Wyzszy od oczekiwan okazat sie takze wstepny
odczyt PKB w USA za 4. kwartat 2022 . (2,9% vs 2,6%). Naszym
zdaniem, banki centralne nie powiedziaty ostatniego stowa w walce z
inflacja i tym samym wycenianie obnizek stdp procentowych jeszcze
w tym roku przez rynki jest zbyt optymistyczne.

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.
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M 3M YTD
Stopa zwrotu +2,47% 1 +5,97% 1 +2,47% 1
Srednia dla grupy +2,10% 1 +6,18% 1 +2,10% 1
Pozycja w grupie 6/46 19/46 6/46

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 +1,82% 1 +4,41% 1 +1,82% 1
Srednia dla grupy +2,06% 1 +4,68% 1 +2,06%1
Pozycja w grupie 7/20 10/20 7/20

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 +3,37% 1 +9,06% 1 +3,37% 1
Srednia dla grupy +3,32% 1 +9,91% 1 +3,32% 17
Pozycja w grupie 6/14 9/14 6/14

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 +2,50% 1 +3,69% T +2,50% T
Srednia dla grupy +2,75%1 +6,01%1 +2,75%1
Pozycja w grupie 10/17 12/17 10/17

4 www.vigcq-tfi.pl
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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 +3,30% 1 +1,37% 1 +3,30% 1
Srednia dla grupy +6,73% 1 +7,25% 1 +6,73%1
Pozycja w grupie 44/50 43/50 44/50

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.

a4/7

M 3M YTD
Stopa zwrotu +5,66% T +17,00% 1 +5,66% T
Srednia dla grupy +6,30% 1 +18,26% 1 +6,30% 1
Pozycja w grupie 36/41 29/41 36/41

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends

Subfundusz akcji globalnych

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

a/7

o G

M 3M YTD
Stopa zwrotu +9,98% 1 +9,06% T +9,98% T
Srednia dla grupy +6,73%1 +7,25% 1 +6,73%1
Pozycja w grupie 6/50 11/50 6/50

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 +1,83% 1 +1,16% 1 +1,83% 1
Srednia dla grupy +3,76% 1 +6,97% 1 +3,76% 1
Pozycja w grupie 11/13 12/13 11/13

5 www.vigcq-tfi.pl
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Michat Szymanski Fryderyk Krawczyk

Prezes Zarzadu Dyrektor Inwestycyjny

Marek Kazmierczak Piotr Ludwiczak
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Funduszami Zarzadzajgcy Funduszami

Kontakt
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885866723 887 871068
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