Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Listopad okazat sie najlepszym miesigcem w historii subfunduszu. QUERCUS
Dituzny Krotkoterminowy zyskat az 2,75% i z nawigzka odrobit straty z
poprzednich miesiecy. Wynik od poczatku roku to 1,48%. Subfundusz nadal
znajduje sie w czotéwce swojej grupy poréwnawczej. Wptyw na tak wysoki wynik
w ostatnim miesigcu miaty gtéwnie zmiennokuponowe obligacje skarbowe oraz
obligacje indeksowane inflacjg. Biezgca rentownosc¢ portfela przekracza 10%, co
zwieksza szanse, ze Ww najblizszych miesigcach réwniez pojawig sie
ponadprzecietne zyski.

Nadal utrzymujemy podwyzszone zaangazowanie w obligacje korporacyjne, w
zwigzku z wczesniejszymi umorzeniami. Preferujemy emitentéw z udziatem
Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich branzach. Dominujgcg branza jest sektor
finansowy. Wsrdéd obligacji skarbowych warto zwréci¢ uwage na instrumenty
indeksowane inflacja. W obecnym srodowisku (CPI ponad 17%) powinny one nie
tylko stabilizowad portfel, ale réwniez mocno przyczynic¢ sie do wzrostéw jednostki
uczestnictwa.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Na taki miesigc uczestnicy funduszy obligacji skarbowych czekali od dawna.
QUERCUS Obligacji Skarbowych réwniez zaliczyt swéj najlepszy miesigc w
historii. Wzrost jednostki uczestnictwa o 10,02% byt jednym z najwyzszych w
grupie poréwnawczej. Wynik od poczatku roku to -12,81%. Na rekordowy
wynik w listopadzie wptyneta nasza strategia z utrzymywaniem podwyzszonego
zaangazowania w statokuponowych obligacjach skarbowych oraz wysokim
duration.

Obecnie na polskiej krzywej rentownosci preferujemy obligacje 3, 4 i 5-letnie.
Majg one relatywnie wysokg rentownos¢ przy nieco nizszej zmiennosci. Wazng
czesc¢ portfela stanowig obligacje indeksowane inflacja. W obecnym $rodowisku,
gdy inflacja jest dwucyfrowa, powinny one przynies¢ pokazne stopy zwrotu. W
miare wzrostu cen, stopniowo realizowaliSmy zyski na najdtuzszych pozycjach. Na
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koniec miesigca, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok.
4,12 roku.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Listopad przyniost nieznaczna fale pesymizmu, jezeli chodzi o polska
gospodarke. Dane, ktére naptynety, wyraznie wskazuja, ze spowolnienie
gospodarcze rozpedza sie. Jeszcze nie ma recesji, ale zarébwno konsumenci, jak i
przedsiebiorcy coraz bardziej odczuwajg skutki wysokich stép procentowych.
Popyt na kredyt hipoteczny praktycznie nie istnieje, a wysoka inflacja kaze
rezygnowa¢ z dodatkowej konsumpcji. Transfery rzgdowe oraz ograniczenia
wzrostu cen pradu i ogrzewania nie sg w stanie skompensowac¢ spadku ptac
realnych (wzrost wynagrodzeh pomniejszony o inflacje). Stopniowo mozna
rowniez zauwazy¢ wystepowanie efektéw drugiej rundy. Pracownicy zadajag
podwyzek, ktore pozwolityby utrzymac konsumpcje na niezmienionym poziomie
mimo inflacji, a przedsiebiorcy zmuszeni sg dalej podnosi¢ ceny produkowanych
débr i ustug m.in. z tytutu wyzszych kosztéw energii. Gospodarka zwalnia, ale
skutkiem ubocznym tego procesu powinna by¢ nizsza inflacja. | to jest
jedyny pozytyw w tej sytuacji. Obligacje skarbowe lubig takie srodowisko, gdy PKB
idzie w dét, a inflacja zaczyna zakrecac¢. Ten efekt widzieliSmy w listopadzie.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta w ostatnim miesigcu z 8,34%
do 6,58%, 5-letnich z 8,56% do 6,84%, a dwulatek z 8,60% do 6,92%. Wsrdd



wydarzen zagranicznych warto wspomnie¢ konferencje prezesa amerykahskie;
Rezerwy Federalnej J. Powella. Zasugerowat on, ze Fed moze spowolni¢ tempo
zaciesSniania polityki monetarnej juz na grudniowym posiedzeniu. Momentalnie
nastgpito dostosowanie rynku i obecnie instrumenty finansowe wyceniajg
podwyzke tylko o 50 punktéw bazowych. Taka sama skala jest tez w cenach
instrumentéw europejskich, a najblizsze posiedzenia tych dwéch, gtéwnych
bankdéw centralnych sg juz w przysztym tygodniu. Rentownosci 10-letnich obligacji
amerykanhskich spadty w listopadzie z 4,05% do 3,61%, a 10-letnich niemieckich
Bundéw z 2,14% do 1,93%. Polskie obligacje zachowywaty sie w listopadzie
znacznie lepiej. To pokiosie wczesniejszej przeceny, wyzszych nominalnych
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Dane makroekonomiczne zaprezentowane w listopadzie pokazaty
hamujaca polska gospodarke. Produkcja przemystowa wzrosta o 6,8%,
budowlano-montazowa o 3,9%, a sprzedaz detaliczna tylko o 0,7% w poréwnaniu
do pazdziernika 2021 roku. Zatrudnienie wzrosto o 2,4%, a wynagrodzenia 0 13%.



Wskaznik PMI, ktory jest probierzem aktywnosci przedsiebiorstw w przysztosci,
zanotowat w pazdzierniku najnizszy poziom (42) od wybuchu pandemii, po czym
nieznacznie odbit w listopadzie do 43,4. PKB wzrést w trzecim kwartale o 3,6% rok
do roku, ale sktadowe byty stabe (dezinflacyjne). Inwestycje wzrosty o 2%, a
konsumpcja prywatna tylko o 0,9%. Az 2,2 punktu procentowego dotozyty zapasy,
ktére réwniez wyrézniaty sie w poprzednich kwartatach. Gospodarka coraz
bardziej napotyka przeszkody w postaci wysokiej inflacji, zaciesSnienia
monetarnego oraz spowolnienia w Europie, a szczegdélnie w Niemczech. Dotek
cykliczny jest spodziewany na poczatku 2023 roku. W listopadzie ceny rosty o
17,4% w skali roku. To pierwszy spadek dynamiki inflacji od lutego 2022 i
wprowadzenia tarcz antyinflacyjnych. RPP utrzymata koszt pieniagdza na
niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem cykl podwyzek stép
procentowych zostat juz zakonczony.

WYKRES 3. PKB i jego kontrybucje.
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Perspektywy

Listopad byt tym miesigcem, na ktéry czekali inwestorzy. Od momentu
przekroczenia przez rentownosci 9% pod koniec pazdziernika, obligacje
systematycznie zyskuja. Wsréd czynnikéw, ktére odpowiadaja za
odwrdcenie trendu spadkowego warto wymienié: zakonczenie cyklu
podwyzek stép procentowych w Polsce, nadchodzace spowolnienie gospodarcze,
cofniecie agresywnych oczekiwah na zacieSnienie monetarne za granicg oraz



powrédt inwestoréw zagranicznych na nasz rynek obligacji skarbowych. To
powyzsze zestawienie bedzie sprzyjato inwestycjom w diug skarbowy réwniez w
kolejnych miesigcach. Od dtuzszego czasu sugerowaliSmy w komentarzach
stopniowe zwiekszanie zaangazowania w QUERCUS Obligacji Skarbowych i Ci
inwestorzy, ktérzy skorzystali z naszych podpowiedzi, powinni czué sie
usatysfakcjonowani.

Mariusz Zaréd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslenn i opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest oferta ani rekomendacja do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie mogg byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawnej. Zamieszczone w
niniejszym dokumencie informacje nie stanowig informacji rekomendujgcej lub
sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Autor (autorzy)
niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne | oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze =z kazdag
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy i QUERCUS Obligacji Skarbowych (dalej:
~Subfundusze”) sg subfunduszami QUERCUS Parasolowy SFIO | nie s3
subfunduszami rynku pienieznego w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
funduszy rynku pienieznego. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz
Subfunduszach, w tym szczegétowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw
ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie
Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestordw, dostepnych w siedzibie
Quercus TFl S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A.



http://www.quercustfi.pl

ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celdw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
Srodkéw. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci
aktywdéw Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane Iub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sg
stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu we wskazanym
okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochoddw kapitatowych oraz optat
zwigzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sg oparte
na danych historycznych | nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych w
przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji kazdego uczestnika zalezy od
dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych optat
manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa
Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sg na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie
zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i optatami zwigzanymi z
inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca
dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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