Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy nadal znajduje sie na sciezce
wzrostowej, a wyniki przekraczajg oczekiwania. W czerwcu zyskat 0,81%, a od
poczatku roku stopa zwrotu wynosi juz 6,46%, co plasuje go w czotéwce
funduszy dtuznych uniwersalnych. Nasza prognoza 10% zysku na koniec roku jest
w tym momencie niezagrozona. Za czerwcowy wynik odpowiadajg gtéwnie
skarbowe obligacje zmiennokuponowe oraz korporacyjne. Tym razem stabieg]
zachowywaty sie obligacje indeksowane inflacja.

Nasz najbezpieczniejszy produkt pozostaje jednym z beneficjentéw powrotu
kapitatu na rynek funduszy dtuznych. Nowe srodki pozwolity na wzrost udziatu
bankéw w aktywach. Zwiekszylismy tez ekspozycje na sektor wierzytelnosci.
Nadal preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz liderow w swoich
branzach. Fundusz nie inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym kuponie,
dlatego duration utrzymuje sie na poziomie ok. 0,7 roku. Udziat obligacji
korporacyjnych wynosi 48,4%. Od 1 maja fundusz spetnia wymogi ESG i jest
klasyfikowany jako produkt jasnozielony w rozumieniu Rozporzadzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Ogromna zmiennos¢, z ktérg mamy do czynienia w ostatnim czasie, ukazata swoje
oblicze réwniez w czerwcu. Ostatni miesigc przyniést spore wzrosty. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 1,25% i byt nieznacznie stabszy niz
indeks TBSP. Wynik subfunduszu od poczatku roku wynosi juz 8,00%.
Wiekszos¢ instrumentéw w portfelu kontrybuowata pozytywnie do wyniku, a
nieznaczna strata do benchmarku wynika ze stabszego zachowania obligacji
inflacyjnych oraz obligacji amerykanskich.

Czerwiec okazat sie bardzo pozytywny dla polskich obligacji statokuponowych.
Spadajaca inflacja oraz gotebia retoryka Rady Polityki Pienieznej spowodowaty
spadek rentownosci. Ten trend powinien utrzymac sie réwniez w nadchodzacych
miesigcach. Wynik 12-miesieczny wynosi juz prawie 14%, a to zacheca nowych
inwestorow. Od poczatku roku aktywa znacznie wzrosty. Ryzyko portfela,
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mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec pétrocza 5,4 roku. Ryzyko
walutowe jest w petni zabezpieczone.

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

Czerwiec przyniost pogtebienie dywergencji wzrostu gospodarczego
miedzy USA, a Europa oraz klarowny sygnat strukturalnej stabosci gospodarki
chinskiej. W przypadku USA notujemy coraz lepsze dane. Na czoto wysuwa sie
sektor nieruchomosci. Indeks nastrojéw w tej branzy po raz pierwszy od roku
znajduje sie na poziomie powyzej 50 punktéw, co implikuje ekspansje. Co wazne,
W parze z poprawg sentymentu idg rzeczywiste dane. Zaréwno sprzedaz doméw
jak i nowe pozwolenia na budowe za maj okazaty sie lepsze od oczekiwan. Obraz
ten wspoétgra z wyraznie wyzszg od oczekiwan dynamikg zaméwieh na dobra
trwate. Wyglada na to, ze po kilku kwartatach silnej przewagi sektora
ustugowego, uwaga konsumentow ponownie zaczyna przesuwac sie w
strone towarow. Obligacje rynkéw rozwinietych kontynuowaty wyprzedaz wraz z
wyceng coraz bardziej optymistycznego scenariusza gospodarczego. Rentownosc
amerykanskiej 10-letniej obligacji wzrosta z 3,65% do 3,84%, a niemieckiej z
2,28% do 2,39%. Krétsze papiery zachowywaty sie jeszcze stabiej i powoli zblizajg
sie do cyklicznych szczytéw rentownosci. Jastrzebia retoryka gtéwnych
swiatowych bankéw centralnych zaczyna stopniowo dominowac nad
rynkowymi oczekiwaniami cie¢ stop procentowych. Pierwsze obnizki stép
procentowych w Stanach i Europie sg obecnie wyceniane w okolicach kwietnia
2024 roku. Na tym tle dos¢ ambitnie wygladajg oczekiwania wzgledem Polski.



Rynek wycenia bowiem szes$¢ obnizek stép w horyzoncie roku, z czego cztery
miatyby nastgpic¢ juz w przeciggu najblizszego pétrocza. Podczas lipcowego
posiedzenia RPP nie zmienita stop procentowych, ale poznalismy kilka ciekawych
informacji. Po pierwsze, cykl podwyzek stép procentowych zostat oficjalnie
zakonczony (cho¢ i tak nikt nie wierzyt w jego kontynuacje). Po drugie, prezes
Adam Glapinski zapowiedziat rozpoczecie cyklu luzowania juz po
wakacjach. Aby tak sie stato muszg zostac spetnione dwa warunki. Inflacja
konsumencka musi spas¢ ponizej 10% oraz projekcje inflacyjne muszg wskazywac
na silny trend dezinflacyjny w kolejnych miesigcach. Szanse na pierwsze
obnizki widzimy juz we wrzesniu. Polskie skarbéwki kontynuowaty pozytywny
trend z poprzednich miesiecy. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji spadta z 6,02% do
5,76%, 5-letnich z 5,94% do 5,63%, a dwulatek z 5,91% do 5,77%. Ztotéwka nadal
umacniata sie. Kurs euro spadt z 4,53 do 4,43, a dolara z 4,26 do 4,06.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w czerwcu nadal wskazuja
bardzo niska aktywnos¢ gospodarcza. Najbardziej widac to po sprzedazy
detalicznej, ktéra w cenach statych spadta o 6,8% w skali roku. Stabe byty takze
odczyty produkcji przemystowej (-3,2% rok do roku) i budowlanej (-0,7% rok do
roku). Zielonym obszarem na tej czerwonej mapie pozostaje rynek pracy.



Zatrudnienie wzrosto 0 0,4%, a wynagrodzenia az 0 12,2% rok do roku. To
poktosie wyzszej ptacy minimalnej oraz ,inflacyjnych” podwyzek w
przedsiebiorstwach. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie ponizej poziomu 50, co
sugeruje stabos$¢ polskiego przemystu. Inflacja konsumencka ponownie zaskoczyta
po optymistycznej stronie. W czerwcu ceny rosty o 11,5% w skali roku. Stopniowo
obniza sie tez inflacja bazowa. Nadchodzgce miesigce powinny przynies¢ dalsze
zmniejszenie presji inflacyjnej. Rada Polityki Pienieznej ponownie nie zmienita
kosztu pienigdza. Stopy procentowe nadal wynoszg 6,75%.

Perspektywy

Nie zmieniamy naszych tez na caty rok 2023. Powinien by¢ on
zdecydowanie lepszy dla inwestoréw niz 2022. Czes$¢ negatywnych
tendencji z roku poprzedniego juz zostata odwrécona. Inflacja zaczeta spadac.
Banki centralne mogg zacza¢ proces obnizania stép procentowych juz po
wakacjach. Sytuacja budzetowa jest dosy¢ dobra jak na rok wyborczy, a
Ministerstwo Finansdw zaspokoito juz ponad 90% potrzeb pozyczkowych. Kapitat
zagraniczny ptynie do Polski, co wyda¢ po bilansie handlowym i sile ztotego. To
powyzsze zestawienie powinno sprzyja¢ inwestycjom w dtug skarbowy w
kolejnych miesigcach. Od dtuzszego czasu sugerowaliSmy stopniowe zwiekszanie
zaangazowahia w fundusze dtuzne i te teze nadal podtrzymujemy. Najblizsze
kwartaty zapowiadaja sie naprawde imponujaco.

WYKRES 3. Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP.
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Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Kréotkoterminowy

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg 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 (rozporzgadzenie w sprawie naduzyc¢
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 i 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 TFl S.A. informuje, ze z kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy i QUERCUS Obligacji Skarbowych (dalej:
~Subfundusze”) sg subfunduszami QUERCUS Parasolowy SFIO i nie sg
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 szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw
ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie
Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, dostepnych w
siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl.
Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji
zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkow. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej
35% wartosci aktywdw Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu
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we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochoddéw
kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane
stopy zwrotu sg oparte na danych historycznych i 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, bedacg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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