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Rynki globalne – akcje

Sprzeczne dane makroekonomiczne, jakie napływają z USA, 
Europy i Chin sprawiają, że rośnie konsternacja odnośnie 
możliwych scenariuszy gospodarczych na 2023 r. tj. wzrostu 
czy spowolnienia gospodarczego oraz poziomu inflacji. W 
naturalny sposób wraca dyskusja o tym, jakie będzie dalsze 
tempo zacieśniania polityki pieniężnej przez amerykański 
Bank Rezerwy Federalnej (Fed) i Europejski Bank Centralny 
(ECB). Z drugiej strony, mamy ekspansywną politykę 
pieniężną Chin, która stoi w sprzeczności z polityką wiodących 
banków centralnych. Na dziś komentarze przedstawicieli 
banków centralnych są głównym determinantem tego, co 
dzieje się na rynkach akcji.

Kolejnym ważnym czynnikiem jest sezon publikacji wyników 
spółek za czwarty kwartał 2022 roku w USA i Europie, który 
przynosi wiele pozytywnych zaskoczeń – zarówno pod 
względem skali wzrostu przychodów spółek, jak i ogólnej 
jakości ich wyników. Mamy tu na myśli przede wszystkim 
rentowność operacyjną spółek. Po znakomitym zachowaniu 
akcji w styczniu, w lutym nastąpiła korekta. Pomimo tego, 
wyceny akcji amerykańskich i europejskich utrzymują się na 
poziomach powyżej długoterminowych średnich. To sprawia, 
że ich relatywna atrakcyjność obniżyła się.

Podtrzymujemy naszą opinię, że rok 2023 zapowiada się 
trudny i zmienny, a rynki wyceniają już scenariusz „miękkiego 
lądowania” gospodarki.

Rynek krajowy – akcje

W minionym miesiącu, akcje dużych spółek (WIG20 TR) 
spadły o 2,9%, podczas gdy indeksy średnich i małych spółek 
(mWIG40 i sWIG80) wzrosły odpowiednio o 0,2% i 1,0%. 

Godnym odnotowania jest fakt, że krajowy rynek akcji 
ponownie dzieli się na dwie prędkości. Znajduje to 
odzwierciedlenie w słabym zachowaniu dużych spółek, 
lepszym zachowaniu średnich spółek i bardzo dobrym 
zachowaniu małych spółek. W efekcie indeks WIG jako całość 
zachowuje się przeciętnie (głównie ze względu na wysoki 
udział dużych spółek, a w szczególności z wysokim udziałem 
Skarbu Państwa w akcjonariacie). Wielki powrót podatku od 
zysków nadzwyczajnych oraz negatywna dla sektora 
bankowego opinia TSUE to główne przyczyny, dla których 
wyceny dużych spółek na polskim rynku są pod presją w 
krótkim okresie czasu.

Podsumowując, polskie akcje nadal są tanie, ale wracamy do 
giełdy dwóch prędkości – z jednej strony mamy nisko 
wycenione spółki z udziałem Skarbu Państwa, a z drugiej 
spółki prywatne, gdzie dyskonto wycenowe do europejskich 
spółek znacznie się zmniejszyło w ostatnim czasie.

6,75%
stopa referencyjna po decyzji RPP 
ze stycznia 2023 r (NBP)

wskaźnik PMI dla polskiego przemysłu 
luty 2023 (S&P Global)

48,50%

wskaźnik inflacji CPI w Polsce luty 
2023 r/r. (Eurostat)

18,40%

wskaźnik inflacji producenckiej PPI 
luty 2023 (GUS)

18,50%
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Obligacje korporacyjne

Na rynku obligacji korporacyjnych po styczniowym 
entuzjazmie zostały już tylko wspomnienia.

W ślad za mocnymi danymi z amerykańskiej gospodarki, 
w lutym rynek zaczął silniej wyceniać kolejne podwyżki stóp 
procentowych. To przełożyło się na wzrosty rentowności 
obligacji skarbowych i korporacyjnych.

Na zagranicznych obligacjach korporacyjnych nadal nie widać 
wzrostu spreadów kredytowych, czego należałoby oczekiwać 
w środowisku dynamicznego zacieśniania polityki pieniężnej.

Z kolei przecena na lokalnym rynku mogła być spowodowana 
zarówno wzrostem rentowności obligacji skarbowych, jak 
i niekorzystną opinią rzecznika TSUE ws. wynagrodzenia za 
korzystanie z kapitału.

Po 2% zyskach funduszy obligacji korporacyjnych w styczniu, 
stopy zwrotu w lutym oscylowały wokół 0,2%.

Na rynku pierwotnym działo się niewiele, zwłaszcza 
w porównaniu ze styczniem i grudniem. Wyemitowanych 
zostało kilka emisji obligacji o niewielkich kwotach 
i skierowanych głównie do klientów indywidualnych.

Obligacje skarbowe
Po optymistycznym początku roku, w lutym fundusze obligacji 
skarbowych dostały zadyszki. Pomimo negatywnych stóp 
zwrotu w tym miesiącu, wyniki od początku roku cały czas są 
dodatnie i relatywnie wysokie. Nastroje na rynkach dłużnych 
pogorszyły się na skutek wyższego od oczekiwań odczytu 
wskaźnika inflacji konsumenckiej za styczeń (17,6% vs 17,2% 
oczekiwania rynkowe). Oczywiście, inwestorzy oczekiwali 
wzrostu inflacji, jednak w dużo mniejszej skali.

Niestety to kolejny sygnał płynący z gospodarek, że proces 
dezinflacji nie będzie przebiegał tak gładko, jak oczekiwali 
tego do tej pory inwestorzy. Widzimy, że inflacja jest „lepka” 
i uporczywa, a silny rynek pracy będzie utrudniał bankom 
centralnym powrót z cenami konsumenckimi do celu w 
średnioterminowym horyzoncie.

Tak jak do tej pory, hossa na rynkach obligacji była 
napędzana przez wiarę w szybki proces spadku CPI i rychłego 
zakończenia cyklu podwyżek stóp procentowych za granicą. 
Jednak ostatnie dane i wypowiedzi przedstawicieli władz 
monetarnych rozwiały te nadzieje. Oznacza to niestety, że 
droga do niskiej inflacji - a co za tym idzie relatywnie wysokich 
stóp zwrotu z obligacji skarbowych - nie będzie ani łatwa, ani 
szybka.
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Fundusze obligacji

VIG / C-QUADRAT Konserwatywny
Fundusz krótkoterminowych papierów dłużnych, głównie skarbowych

Celem funduszu jest przechowywanie kapitału w okresie turbulencji na rynkach 
finansowych i przewidywalność.

Stopa zwrotu +0,28%↑ +5,01%↑ +2,71%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

+0,10%↑ +4,29%↑ +2,23%↑Średnia dla grupy

24/45 8/45 5/45Pozycja w grupie

VIG / C-QUADRAT Obligacji
Subfundusz obligacji skarbowych o dłuższym terminie zapadalności

Podstawową częścią funduszu są obligacje emitowane i gwarantowane przez Skarb Państwa o średnim 
i długim terminie do wykupu.

Stopa zwrotu -0,84%↓ +4,35%↑ +2,69%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

-1,04%↓ +4,27%↑ +2,52%↑Średnia dla grupy

5/14 7/14 7/14Pozycja w grupie

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych
Subfundusz obligacji przedsiębiorstw

Fundusz cechuje szeroka dywersyfikacja portfela i potencjał do kreowania 
ponadprzeciętnych stóp zwrotu.

Stopa zwrotu +0,49%↑ +3,71%↑ +2,25%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

+0,23%↑ +3,48%↑ +2,24%↑Średnia dla grupy

9/20 6/20 9/20Pozycja w grupie

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond
Subfundusz funduszy obligacji globalnych

Fundusz do uzupełnienia portfela - prezentuje podejście inwestycyjne odmienne 
od rynku polskiego, inwestuje globalnie w szeroki przekrój aktywów z klasy dłużnej 
wykorzystując metody ilościowe.

Stopa zwrotu -0,25%↓ +2,77%↑ +2,10%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

-1,72%↓ +1,35%↑ +1,18%↑Średnia dla grupy

2/17 4/17 3/17Pozycja w grupie

Ryzyko

2/7

Ryzyko

2/7

Ryzyko

2/7

Ryzyko

2/7



www.vigcq-tfi.pl5

Fundusze akcji i mieszane

VIG / C-QUADRAT GreenStars
Subfundusz akcji globalnych ESG (art. 8 SFDR)

Fundusz z najwyższym ratingiem MSCI ESG: AAA, inwestujący globalnie w wysokiej 
jakości firmy (Blue Chip) onajwyższym ratingu ESG (pozytywny wpływ na środowisko, 
odpowiedzialność społeczna i ład korporacyjny).

Stopa zwrotu -0,40%↓ -0,13%↓ +3,43%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

-0,83%↓ +3,24%↑ +6,11%↑Średnia dla grupy

22/50 43/50 42/50Pozycja w grupie

VIG / C-QUADRAT Akcji
Subfundusz akcji krajowych

Fundusz inwestuje głównie w spółki z TOP30 w indeksie WIG a przestrzenią do 
ponadprzeciętnych stóp zwrotu jest sektor średnich i małych spółek oraz NewConnect.

Stopa zwrotu +0,14%↑ +7,49%↑ +6,00%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

-0,75%↓ +7,64%↑ +5,44%↑Średnia dla grupy

9/41 24/41 16/41Pozycja w grupie

Ryzyko

4/7

Ryzyko

4/7

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends
Subfundusz akcji globalnych

Selekcja wśród wybranych spółek zagranicznych (głównie USA, Niderlandy, Szwecja, 
Szwajcaria, Niemcy, Dania i Francja) poprzez bezpośrednie i pośrednie inwestycje.

Stopa zwrotu -1,32%↓ +6,45%↑ +9,06%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

-0,83%↓ +3,24%↑ +6,11%↑Średnia dla grupy

26/50 10/50 11/50Pozycja w grupie

Ryzyko

4/7

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

Subfundusz dedykowany jest inwestorom, którzy są zainteresowani długoterminowym 
lokowaniem kapitału we wszystkie klasy aktywów na rynkach międzynarodowych. To 
ciekawa alternatywa do uzupełnienia portfela akcyjnego – decyzje inwestycyjne bazują 
na algorytmie zorientowanym na analizę krótko i średnioterminowych trendów

Stopa zwrotu +1,77%↑ +2,84%↑ +3,49%↑
Stan na 28.02.2023 1M 3M YTD

-0,21%↓ +3,18%↑ +3,59%↑Średnia dla grupy

3/13 8/13 5/13Pozycja w grupie

Ryzyko

3/7

Źródło: Analizy Online, dane na dzień 28.02.2023 r



Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie reklamowy i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisów prawa, jak również nie zawiera informacji 
wystarczających do podjęcia decyzji inwestycyjnej. Niniejszy materiał nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak również nie stanowi usługi doradztwa inwestycyjnego oraz 
udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak również nie jest formą świadczenia doradztwa 
podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjęciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych należy zapoznać się z Prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO 
(„Fundusz”) oraz z Dokumentem zawierającym kluczowe Informacje (KID) lub informacją dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostępnionymi w języku polskim na stronie 
internetowej https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html . W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars, C-QUADRAT ARTS Total Return Bond oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible 
należy zapoznać się z dokumentami funduszy docelowych dostępnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents, https://www.arts.co.at/pl/Funds/Fund/AT0000A08ET0 oraz https://www.arts.
co.at/pl/Funds/Fund/DE000A0YJMN7. Subfundusz VIG / C-QUADRAT GreenStars jest funduszem spełniającym warunki określone w art. 8 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2019/2088 z dn. 27.11.2019r. w sprawie ujawniania informacji związanych ze zrównoważonym rozwojem w sektorze usług finansowych (SFDR), w zakresie w jakim inwestuje w tytuły uczestnictwa 
funduszu zagranicznego I-AM GreenStars Opportunities. Zarówno VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, jak również określonego wyniku 
inwestycyjnego. Wyniki osiągnięte w przeszłości nie stanowią gwarancji ich osiągnięcia w przyszłości. Szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z inwestowaniem w dany Subfundusz znajduje 
się w Prospekcie informacyjnym Funduszu oraz w KID. W zależności od Subfunduszu i ze względu na skład portfela oraz realizowaną strategię zarządzania, wartość jednostki uczestnictwa może 
podlegać wysokiej zmienności. Należy liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części wpłaconych środków. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi 
Subfunduszu i jest uzależniona od wartości jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych i zapłaconego podatku 
bezpośrednio obciążającego dochód z inwestycji w Subfundusz. Informacje o pobieranych opłatach manipulacyjnych znajdują się w Tabeli opłat dostępnej na stronie internetowej www.vigcq-tfi.pl. 
Inwestycja w Subfundusz wiąże się z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywów bazowych, które są własnością Funduszu. Subfundusz może inwestować powyżej 35% 
wartości swoich aktywów w instrumenty rynku pieniężnego emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski, każde Państwo członkowskie oraz państwa 
należące do OECD. Streszczenie praw uczestników Funduszu zostało zawarte w odpowiednich postanowieniach Prospektu informacyjnego w rozdziale III „Zwięzłe określenie praw Uczestników 
Funduszu”. VIG / C-QUADRAT TFI S.A. działa na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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