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Tyle wynosi gtéwna stopa Projekcja inflacji CPI Prognoza Spadek popytu na

referencyjna NBP po na koniec kwietnia $redniorocznej inflacji W kredyty mieszkaniowe w
decyzji RPP z dn. 2022 r/r. na2022r. kwietniu r/r
05.05.2022 (GUS) (IPAG) (BIK 05.2022r.)

Uwaga inwestoréw jest dzi$ skoncentrowana na decyzjach bankdéw centralnych w zakresie
poziomu podwyzek stép procentowych. Wysoka inflacja wymusza radykalne decyzje, ale widac
wyrazne rozbieznosci co do oceny sytuacji — amerykanski bank centralny (FED) jest bardziej
sktonny do szybkich podwyzek stéop w poréwnaniu do swoich odpowiednikow z Japonii (BOJ)
i strefy euro (ECB).

Wojna na Ukrainie rodzi ryzyko nizszych zbioréw, a co za tym idzie dalszego wzrostu cen
produktéw rolnych oraz zywnosci. Dodatkowo, kolejna fala sankcji natozonych na Rosje, a w
szczegblnosci prawdopodobne embargo na weglowodory (wegiel, gaz i rope) wptyng na dalszy
wzrost cen tych produktow (i ich pochodnych) na swiatowych rynkach.

W rezultacie, globalny indeks akcji (MSCI ACWI) spadt w kwietniu o 8,1%. Indeks akcji rynkéw
rozwinietych (MSCI World) spadt o 8,4%, podczas gdy indeks akcji rynkdw rozwijajacych sie (MSCI
EM) spadto 5,7%.

W naszej opinii, pomimo kolejnych spadkéw na gietdach, akcje amerykanskie i europejskie
znajdujg sie wcigz w gérnych poziomach. Kluczowe jest dalsze tempo podnoszenia stop
procentowych przez wiodace banki centralne w kontekscie pogarszajacych sie perspektyw
makroekonomicznych oraz perspektyw biznesowych poszczegélnych branz.

W Polsce, gtéwnymi tematami inwestycyjnymi sg: nowe sankcje na Rosje i embargo na
weglowodory, a takze rosnaca inflacja (juz 12,3% w kwietniu), ktérej towarzysza dalsze podwyzki
stép procentowych. Dodatkowo, inwestorzy zaczynajg pomija¢ opublikowane i spodziewane
dobre kwartalne wyniki spétek za I kw. 2022 roku, a bardziej skupiajg sie na prognozach
i oczekiwaniach spotek na kolejne okresy.

Problemy szczegélnie sa widoczne w stabnacym popycie w wydatkach na dobra wyzszego rzedu
(np.: odziez, meble, AGD i mieszkania), budownictwie i przemysle (indeksacja umdéw o wzrost
kosztow).
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Rzad przedstawit nowe plany: (i) pomocy kredytobiorcom (kosztem marz bankéw), (ii) dalszego
wzrostu wynagrodzen w sferze publicznej i (i) podwyzszenia wynagrodzenia minimalnego od
2023 roku.

W rezultacie, indeks polskich spotek (WIG) spadt w kwietniu o 11,0%. Indeks duzych spotek
(WIG20TR) i sSrednich spotek (mWIG40) spadty odpowiednio 0 12,9% i 8,5%, podczas gdy indeks
matych spétek (sWIG80) spadt o 5,9%.

Aktualny poziom wycen spétek dla indeksu WIG znajduje sie ponizej $rednich poziomoéw
historycznych (wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa ponizej wartosci 1,1x vs. srednia 10-letnia 1,2x),
a szanse i ryzyka dla polskiego rynku akcji sg zbilansowane.

Dodatkowym ryzykiem dla polskiego rynku akcji jest postrzeganie Polski jako kraju frontowego.
Polska jest wskazywana w grupie krajow (obok USA, Wielkiej Brytanii i Turcji), ktére sg najbardziej
zaangazowane w pomoc Ukrainie.

Po dwdéch burzliwych miesiacach, w kwietniu na rynku obligacji korporacyjnych panowat
relatywny spokdj. Zmienno$¢ cen na rynku wtornym byta nieistotna, a rynek pierwotny nie
obfitowat w nowe emisje.

W kwietniu Rada Polityki Pienieznej kolejny miesigc z rzedu podniosta stopy procentowe. Tym
razem podwyzka wyniosta az 1,00 pkt proc., czyli najwiecej od sierpnia 2000 r. Silny wzrost stép
w potaczeniu z bardzo jastrzebimi wypowiedziami Adama Glapinskiego, przetozyty sie na wzrost
WIBOR6M do 6,25 proc. na koniec kwietnia, czyli az o 1,2 pkt proc. wiecej niz miesigc wczesnie;.
Z kolei rynek spodziewa sie, ze WIBOR6M osiggnie poziom prawie 8 proc. na przetomie
2022/2023, co oznacza przesuniecie sie oczekiwan o ok. 1,6 pkt proc. Wizja tak wysokich stawek
referencyjnych coraz bardziej przybliza nas do rentownosci rzedu 10% na obligacjach
wyemitowanych przez najlepszej jakosci emitentéw.

W kwietniu rynek obligacji skarbowych kontynuowat przecene zapoczgtkowang wybuchem
konfliktu na Ukrainie.

Motorem napedzajgcym dalsze spadki cen obligacji byt kolejny wzrost odczytéw inflacyjnych,
ktore silnie przebity oczekiwania rynkowe. Dalsze przyspieszania wskaznika inflacji spowodowaty
mocng odpowiedz ze strony Rady Polityki Pienieznej, ktéra na kwietniowym posiedzeniu
podniosta stopy procentowe o kolejne 100 punktow bazowych. Dodatkowo prezes Glapinski na
konferencji zapowiedziat determinacje Rady do opanowania inflacji, co wzbudzito obawy
inwestorow o dalsze wzrosty kosztu pienigdza w kolejnych miesigcach.

W naszej ocenie rynek obecnie jest skupiony na walce banku centralnego z inflacja. Jest to temat
dominujacy zaréwno w przekazie medialnym, jak i determinujacy zachowania rynkow
finansowych. Jednak tak gwattowny i wysoki wzrost stép procentowych w kolejnych miesigcach
powinien sie przektada¢ na spowolnienie konsumpciji i inwestycji prywatnych, co uderzy
prawdopodobnie we wzrost gospodarczy. W przypadku realizacji tego scenariusza, na rynek dtugu
skarbowego mogtaby powrdci¢ tak dtugo wyczekiwana stabilizacja cen, a nawet pewna forma
odreagowania ostatnich spadkdw.
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VIG / C-QUADRAT Konserwatywny
fundusz krétkoterminowych papierow dtuznych, gtownie skarbowych

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

Stan na 29.04.22 | 3M| YTD
Stopy zwrotu -0,70% 1 -2,37% 1 -2,01% 1
Srednia dla grupy -1,12% 1 -3,42% 1 -3,29% 1
Pozycja w grupie 15/47 20/46 20/46

VIG / C-QUADRAT Obligacji Korporacyjnych

fundusz obligacji przedsiebiorstw

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

Stan na 29.04.22

Stopy zwrotu -0,39% -1,52% -1,26%
Srednia dla grupy -0,93% | -2,80% | -2,90% |
Pozycja w grupie 6/23 9/23 8/23

VIG / C-QUADRAT Obligacji
fundusz obligacji skarbowych o dtuzszym terminie zapadalnosci

Podstawowg czescig funduszu sg obligacje emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa o
$rednim i dtugim terminie do wykupu.

Stan na 29.04.22 D
Stopy zwrotu -3,97% L -9,24% 1 -9,47% 1
Srednia dla grupy -3,19% -7,58% -7,87% 1
Pozycja w grupie 13/19 14/19 14/19

C-QUADRAT ARTS Total Return Bond
fundusz funduszy obligacji globalnych

Fundusz do uzupetnienia portfela - prezentuje podejécie inwestycyjne odmienne od rynku
polskiego, inwestuje globalnie w szeroki przekroj aktywdw z klasy dtuznej wykorzystujac metody
ilosciowe.

Stan na 29.04.22

Stopy zwrotu +0,62% 7 +1,88% 71 +1,88% 7
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VIG / C-QUADRAT GreenStars
fundusz akcji globalnych ESG

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

Stan na 29.04.22 . 3M| YTD
Stopy zwrotu -1,49% 1 -3,50% ¢ -3,51% 1
Srednia dla grupy -8,30% ! -5,65% 1 -14,68% |
Pozycja w grupie 4/47 16/47 4/47

VIG / C-QUADRAT Akgcji

fundusz akcji krajowych

Fundusz inwestuje gtéwnie wspotki z TOP30 windeksie WIG a przestrzenia do
ponadprzecietnych stép zwrotu jest sektor srednich i matych spétek oraz NewConnect.

Stan na 29.04.22 D
Stopy zwrotu -12,08% 1 -13,71% 1 -16,91% 1
Srednia dla grupy -9,99% L -11,93% 1 -15,48% 1
Pozycja w grupie 38/46 34/46 32/46

VIG / C-QUADRAT Global Growth Trends
fundusz akcji globalnych

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

Stan na 29.04.22 »
Stopy zwrotu -12,14% 1 -12,52% 1 -16,30% 1
Srednia dla grupy -8,30% ! -5,65% 1 -14,68% 1
Pozycja w grupie 38/47 40/47 30/47
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Departament Zarzgdzania Aktywami
VIG / C-QUADRAT TFI S.A.

Michat Szymanski Fryderyk Krawczyk Marek Kazmierczak Piotr Ludwiczak
Prezes Zarzadu Dyrektor Inwestycyjny Starszy Zarzadzajacy Funduszami Zarzadzajacy Funduszami

Kontakt:

Robert Trzeciak

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
tel.: +48 885 866 723

e-mail: Robert.Trzeciak@vigcg-tfi.pl

Pawet Siemienski

Dyrektor ds. Sprzedazy

tel.: +48 887 871 068

e-mail: Pawel.Siemienski@vigcq-tfi.pl

VIG / C-QUADRAT TFIS.A.
Aleje Jerozolimskie 162A
02-342 Warszawa

vigcq-tfi.pl

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 ma charakter wytacznie informacyjny, wszelkie dane w nim zawarte nie stanowig oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jak réwniez nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Przed podjeciem ostatecznych
decyzji inwestycyjnych nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym VIG / C-QUADRAT FIO lub VIG / C-QUADRAT SFIO (,Fundusz”) oraz z dokumentem zawierajgcym
kluczowe informacje dla inwestoréw (KIID) lub informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, udostepnionymi w jezyku polskim na stronie internetowej
www.vigcg-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html. W przypadku Subfunduszy VIG / C-QUADRAT GreenStars oraz C-QUADRAT ARTS Total Return Bond nalezy
zapoznac sie z dokumentami funduszy docelowych dostepnymi na stronach: https://www.rcm.at/documents oraz https://www.arts.co.at/Funds/Fund/AT0000634712. Zaréwno
VIG / C-QUADRAT TFI S.A. jak i Subfundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, jak réwniez okreslonego wyniku inwestycyjnego. Przedstawione dane
odnoszg sie do wynikéw osiggnietych w przesztosci i nie stanowia gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z inwestowaniem w
Subfundusz znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje dla Inwestoréw (KIID). Ze wzgledu na sktad portfela oraz realizowang
strategie zarzadzania, warto$¢ jednostki uczestnictwa moze podlega¢ wysokiej zmiennosci. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.
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 obciazajacego dochdd z inwestycji w Subfundusz. Informacje
o pobieranych optatach manipulacyjnych znajduja sie w tabeli optat dostepnej na stronie internetowej www.vigcg-tfi.pl, pod linkiem https://www.vigcq-tfi.pl/dokumenty.html.
Inwestycja w Subfundusz wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie danych aktywdéw bazowych, ktére sg wtasnoscig Funduszu. Subfundusz moze
inwestowacé powyzej 35% wartosci 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 uczestnikéw 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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