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© 6,75%

stopa referencyjna po decyzji RPP
ze stycznia 2023 r (NBP)

© 48,50%

wskaznik PMI dla polskiego przemystu
luty 2023 (S&P Global)

Rynki globalne - akcje

Sprzeczne dane makroekonomiczne, jakie naptywajg z USA,
Europy i Chin sprawiajg, ze rosnie konsternacja odnosnie
mozliwych scenariuszy gospodarczych na 2023 r. tj. wzrostu
czy spowolnienia gospodarczego oraz poziomu inflacji. W
naturalny sposéb wraca dyskusja o tym, jakie bedzie dalsze
tempo zaciesniania polityki pienieznej przez amerykanski
Bank Rezerwy Federalnej (Fed) i Europejski Bank Centralny
(ECB). Z drugiej strony, mamy ekspansywnga polityke
pieniezng Chin, ktora stoi w sprzecznoséci z polityka wiodacych
bankow centralnych. Na dzi$ komentarze przedstawicieli
bankdéw centralnych sg gtéwnym determinantem tego, co
dzieje sie na rynkach akcji.

Kolejnym waznym czynnikiem jest sezon publikacji wynikéw
spotek za czwarty kwartat 2022 roku w USA i Europie, ktory
przynosi wiele pozytywnych zaskoczen — zaréwno pod
wzgledem skali wzrostu przychodow spotek, jak i ogolnej
jakosci ich wynikdw. Mamy tu na mysli przede wszystkim
rentownosc¢ operacyjng spotek. Po znakomitym zachowaniu
akcji w styczniu, w lutym nastapita korekta. Pomimo tego,
wyceny akcji amerykanskich i europejskich utrzymujg sie na
poziomach powyzej dtugoterminowych $rednich. To sprawia,
ze ich relatywna atrakcyjnosc¢ obnizyta sie.

Podtrzymujemy naszg opinie, ze rok 2023 zapowiada sie
trudny i zmienny, a rynki wyceniajg juz scenariusz ,,miekkiego
ladowania” gospodarki.

© 18,40%

wskaznik inflacji CP1 w Polsce luty
2023 r/r. (Eurostat)

O 18,50%

wskaznik inflacji producenckiej PPI
luty 2023 (GUS)

Rynek krajowy — akcje

W minionym miesiacu, akcje duzych spétek (WIG20 TR)
spadty o0 2,9%, podczas gdy indeksy srednich i matych spotek
(mWIG40 i sWIG80) wzrosty odpowiednio 0 0,2% i 1,0%.

Godnym odnotowania jest fakt, ze krajowy rynek akcji
ponownie dzieli sie na dwie predkosci. Znajduje to
odzwierciedlenie w stabym zachowaniu duzych spotek,
lepszym zachowaniu $rednich spoétek i bardzo dobrym
zachowaniu matych spotek. W efekcie indeks WIG jako catos¢
zachowuije sie przecietnie (gtownie ze wzgledu na wysoki
udziat duzych spoétek, a w szczegolnosci z wysokim udziatem
Skarbu Panstwa w akcjonariacie). Wielki powrét podatku od
zyskow nadzwyczajnych oraz negatywna dla sektora
bankowego opinia TSUE to gtéwne przyczyny, dla ktérych
wyceny duzych spotek na polskim rynku sg pod presjg w
krotkim okresie czasu.

Podsumowujac, polskie akcje nadal sg tanie, ale wracamy do
gietdy dwoch predkosci — z jednej strony mamy nisko
wycenione spotki z udziatem Skarbu Panstwa, a z drugiej
spotki prywatne, gdzie dyskonto wycenowe do europejskich
spotek znacznie sie zmniejszyto w ostatnim czasie.

www.vigcq-tfi.pl
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Obligacje korporacyjne

Na rynku obligacji korporacyjnych po styczniowym
entuzjazmie zostaty juz tylko wspomnienia.

W $lad za mocnymi danymi z amerykanskiej gospodarki,

w lutym rynek zaczat silniej wyceniac kolejne podwyzki stop
procentowych. To przetozyto sie na wzrosty rentownosci
obligacji skarbowych i korporacyjnych.

Na zagranicznych obligacjach korporacyjnych nadal nie wida¢
wzrostu spreadéw kredytowych, czego nalezatoby oczekiwaé
w $rodowisku dynamicznego zacie$niania polityki pieniezne;.

Z kolei przecena na lokalnym rynku mogta by¢ spowodowana
zarowno wzrostem rentownosci obligacji skarbowych, jak

i niekorzystng opinia rzecznika TSUE ws. wynagrodzenia za
korzystanie z kapitatu.

Po 2% zyskach funduszy obligacji korporacyjnych w styczniu,
stopy zwrotu w lutym oscylowaty wokot 0,2%.

Na rynku pierwotnym dziato sie niewiele, zwtaszcza

w poréwnaniu ze styczniem i grudniem. Wyemitowanych
zostato kilka emisji obligacji o niewielkich kwotach

i skierowanych gtéwnie do klientéw indywidualnych.

Obligacje skarbowe

Po optymistycznym poczatku roku, w lutym fundusze obligacji
skarbowych dostaty zadyszki. Pomimo negatywnych stop
zwrotu w tym miesigcu, wyniki od poczatku roku caty czas sg
dodatnie i relatywnie wysokie. Nastroje na rynkach dtuznych
pogorszyty sie na skutek wyzszego od oczekiwan odczytu
wskaznika inflacji konsumenckiej za styczen (17,6% vs 17,2%
oczekiwania rynkowe). Oczywiscie, inwestorzy oczekiwali
wzrostu inflacji, jednak w duzo mniejszej skali.

Niestety to kolejny sygnat ptynacy z gospodarek, ze proces
dezinflacji nie bedzie przebiegat tak gtadko, jak oczekiwali
tego do tej pory inwestorzy. Widzimy, ze inflacja jest ,,lepka”
i uporczywa, a silny rynek pracy bedzie utrudniat bankom
centralnym powrdt z cenami konsumenckimi do celu w
$rednioterminowym horyzoncie.

Tak jak do tej pory, hossa na rynkach obligacji byta

napedzana przez wiare w szybki proces spadku CPI i rychtego
zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych za granica.
Jednak ostatnie dane i wypowiedzi przedstawicieli wtadz
monetarnych rozwiaty te nadzieje. Oznacza to niestety, ze
droga do niskiej inflacji - a co za tym idzie relatywnie wysokich
stép zwrotu z obligacji skarbowych - nie bedzie ani tatwa, ani
szybka.

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 +0,28% T +5,01% 1 +2,71% 1
Srednia dla grupy +0,10% 1 +4,29% 1 +2,23%1
Pozycja w grupie 24/45 8/45 5/45

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

Subfundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Ryzyko
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M 3M YTD
Stopa zwrotu +0,49% 1 +3,71% 1 +2,25% 1
Srednia dla grupy +0,23% 1 +3,48% 1 +2,24%1
Pozycja w grupie 9/20 6/20 9/20

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 -0,84% 1 +4,35% 1 +2,69% 1
Srednia dla grupy -1,04% 4 +4,27% 1 +2,52%1
Pozycja w grupie 5/14 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 -0,25% 1 +2,77% 1 +2,10% 1
Srednia dla grupy -1,72% 4 +1,35%1 +1,18%1
Pozycja w grupie 2/17 4/17 3/17

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 -0,40% 1 -0,13% 1 +3,43% 1
Srednia dla grupy -0,83% 4 +3,24%1 +6,11%1
Pozycja w grupie 22/50 43/50 42/50

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 +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,
Ryzyko Szwajcaria, Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezposrednie i posrednie inwestycje.
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M 3M YTD
Stopa zwrotu -1,32% 1 +6,45% 1 +9,06% T
Srednia dla grupy -0,83% 4 +3,24%1 +6,11%1
Pozycja w grupie 26/50 10/50 11/50

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 +1,77% 1 +2,84% 1 +3,49% 1
Srednia dla grupy -0,21% 4 +3,18%1 +3,59%1
Pozycja w grupie 3/13 8/13 5/13

5 www.vigcq-tfi.pl
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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

Robert Trzeciak Pawet Siemienski
Dyrektor Departamentu Sprzedazy Dyrektor ds. Sprzedazy

885866723 887 871068
robert.trzeciak@vigcq-tfi.pl pawel.siemienski@vigcq-tfi.pl






