Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy nadal kontynuuje swoja
wzrostowq Sciezke, a wyniki przekraczajg oczekiwania. We wrzesdniu zyskat
0,53%, a od poczatku roku stopa zwrotu wynosi juz 9,08%, co plasuje go w
czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych. Nasza prognoza 10% zysku na koniec
roku jest w tym momencie niezagrozona. Co wiecej, mozna $Smiato oczekiwad
wyniku zblizonego do 11%. Za wrzesniowy wynik odpowiadajg zaréwno obligacje
skarbowe, jak i korporacyjne, w tym te emitowane w euro.

Nasz najbezpieczniejszy produkt pozostaje jednym z beneficjentéw powrotu
kapitatu na rynek funduszy dtuznych. Nowe srodki pozwolity na dalszy wzrost
udziatu bankéw w aktywach. To najszerzej reprezentowany sektor. Zwiekszylismy
tez zaangazowanie w obligacje korporacyjne denominowane w euro. Oferujg one
wyzsze rentownosci i sg znacznie bardziej ptynne niz obligacje ztotdwkowe. Nadal
preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw 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 49,9%, a ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone. Od
1 maja fundusz klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w rozumieniu
Rozporzadzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit we wrzesniu 0,37%.
Staby miesigc w wykonaniu Subfunduszu spowodowany byt mocng wyprzedaza
obligacji na rynkach zagranicznych oraz wystromieniem polskiej krzywej
rentownosci. Aktywa zaalokowane sg gtéwnie w obligacje piecio- i dziesiecioletnie,
ktére zachowywaty sie znacznie gorzej niz te krétkoterminowe. Wynik
subfunduszu od poczatku roku wynosi 9,23%.

Inwestorzy przezyli we wrzesniu prawdziwy rollercoaster. Pierwsza dekada
miesigca przyniosta pokazne wzrosty cen obligacji, po - niespodziewanej w swojej
skali - obnizce stop procentowych przez RPP. Druga czes¢ wrzesnia to jednak
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realizacja zyskéw i poddanie sie negatywnym trendom zagranicznym. Fundusz
skupia sie na polskich obligacjach, ale coraz wiecej znaczg instrumenty
zagraniczne. Rodzime papiery mogg w najblizszym czasie nies¢ ze sobg
podwyzszone ryzyko zmiennosci w zwigzku ze zblizajgcymi sie wyborami
parlamentarnymi. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na
koniec miesigca 6,1 roku. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

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

Wrzesien rozgrywat sie pod dyktando bankéw centralnych. Europejski Bank
Centralny zdecydowat sie na tzw. gotebia podwyzke. Z jednej strony
podniesiono stopy procentowe do poziomu 4,50%, ale z drugiej komunikat i
konferencja po posiedzeniu utrzymane byty w tagodnym tonie. Prezes Ch.
Lagarde podkreslita, ze teraz uwaga przesuwa sie na czas, przez jaki stopy
procentowe pozostang na podwyzszonych poziomach. Po dziesieciu podwyzkach z
rzedu, EBC ma za sobg najbardziej agresywny w historii cykl zaciesnienia
monetarnego. Inng strategie obrat amerykanski FED, ktéry dokonat tzw.
jastrzebiego wstrzymania. Stép procentowych tym razem nie podniesiono, ale
konferencja prezesa J. Powella utrzymana byta w bardzo restrykcyjnym tonie.
Podobng droga poszty banki centralne w Anglii, Szwajcarii, Kanady i Australii. Tu
tez nie zmieniono parametréw polityki monetarnej. Wspélnym mianownikiem
tych bankdéw jest zamiar utrzymania obecnego poziomu stop
procentowych na dtuzej, aby trwale obnizyc inflacje. Rynki dtuzne na te
informacje zareagowaty przecena. Rentownos$¢ amerykanskiej 10-letniej obligacji



wzrosta z 4,11% do 4,57% pod koniec miesigca. Analogiczny ruch ogladaliSmy w
przypadku niemieckich obligacji. Rentownos¢ 10-letniego Bunda wzrosta z 2,47%
do 2,84%. Pierwsze dni pazdziernika przyniosty kontynuacje przeceny.
Amerykanskie rentownosci dtugoterminowych obligacji dotarty na najwyzsze
poziomy od... 16 lat. Niemieckie na poziomach zblizonych do 3% notowane byty
ostatnio w 2011 roku. Podczas gdy banki centralne krajéw rozwinietych stosujg
taktyke ,higher for longer” (wysokie stopy utrzymane przez dtuzszy czas), w
czesci krajow rozwijajacych sie mamy juz za soba pierwsze obnizki.
Wiodaca role odgrywajg tu banki centralne krajéw Ameryki Potudniowej. W
naszym regionie stopy obnizyty juz Polska i Wegry. W obu tych krajach widzimy
solidny spadek inflacji, wiec mozna oczekiwad kontynuacji obnizek stép
procentowych. Na wrzesniowym posiedzeniu RPP pod przewodnictwem prezesa A.
Glapinskiego obnizyta koszt pienigdza o 75 punktéw bazowych, a w pazdzierniku
dotozyta kolejne 25 pb. Komunikat po posiedzeniu Rady, a tym bardziej ostatnia
konferencja prezesa NBP, wskazujg, ze luzowanie powinno by¢ utrzymane w
kolejnych miesigcach, ale skala nastepnych ruchéw bedzie raczej stonowana. We
wrzesniu doszto do znacznego wystromienia krzywej rentownosci. Krotkie
obligacje zachowywaty sie zdecydowanie lepiej niz ich dtugoterminowe
odpowiedniki. Rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrosta z 5,57% do 5,90%, 5-
letnich spadta z 5,34% do 5,24%, a dwulatek spadta z 5,34% do 4,97%. Ztotowka
negatywnie reaguje na obnizki stop procentowych i we wrzesniu stracita
do euro 3,5%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.



3.0% 9.0%

- 3.5%
GE1DY [EwW 3 Ek3la)
2 5% —_—F Y 2.0%
—_—Ey

T.5%
2.0% r.0%
B8,5%
8,0%

1.8%
5.5%
5,0%

1.0%
4.5%
4,0%

0.5
3.5%
3,0%
0.0% 25%
2,0%
0.5 = 15%
. 1.0%
-1,0% 0,5%
sty 21 cze 21 lis 21 bowi 22 wrz 22 lut 23 lip 23

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane we wrzesniu napawaja
pewnym optymizmem. Mimo ujemnych rocznych dynamik, zaczety poprawiac
sie i produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna. Widac to po danych w ujeciu
miesiecznym, ktére juz sg dodatnie. Pozytywna niespodzianka okazata sie tez
produkcja budowlana. Wzrost o 3,5% w poréwnaniu do sierpnia 2022 roku moze
wynikac z checi wykorzystania srodkéw z unijnego budzetu, ktére sg dostepne
tylko do kohca roku. Sytuacja na rynku pracy wcigz jest napieta. Wynagrodzenia
rosng o 11,9% w skali roku, a zatrudnienie pozostato na zblizonych poziomach.
Bezrobocie wynosi 5% i jest najnizsze od momentu transformacji ustrojowe;.
Inflacja konsumencka ponownie obnizyta sie. We wrzesniu ceny rosty 0 8,2% w
skali roku. Stopniowo obniza sie tez inflacja bazowa. Nadchodzgce miesigce
powinny przynies¢ dalsze zmniejszenie presji inflacyjnej. Zgodnie z zapowiedziami
prezesa Glapinskiego pod koniec roku mozna spodziewac sie inflacji w przedziale
6-7%. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o kolejne 25 punktéw
bazowych i obecnie gtdwna stopa wynosi 5,75%.

Perspektywy

Nie zmieniamy naszych tez na caty rok 2023. Ten rok nalezy do obligacji
i wszystkie fundusze powinny zakonczy¢ go z dwucyfrowa stopa zwrotu.
Czes¢ negatywnych tendencji z roku poprzedniego juz zostata odwrécona. Inflacja



zaczeta spadac, a RPP rozpoczeta proces obnizania stép procentowych.
Zagraniczne banki centralne prawdopodobnie zakohczyty swoje cykle zaciesSniania
(gospodarki rozwiniete) lub zaczety luzowanie (gospodarki wschodzgce) wzorem
naszego NBP. Sytuacja budzetowa pozostanie napieta w zwigzku z obietnicami
wyborczymi, ale Ministerstwo Finanséw zaspokoito juz prawie catos¢ tegorocznych
potrzeb pozyczkowych. Wiekszych emisji dtugu skarbowego oczekujemy w 2024
roku. Spadajgce stawki depozytéw implikujg przechodzenie oszczednosci z
bankéw w strone TFIl. Nadal sugerujemy stopniowe zwiekszanie zaangazowania w
fundusze dtuzne. Najblizsze miesiace zapowiadaja sie naprawde
imponujaco.

WYKRES 3. Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP.
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Cel inflacyjmy RPP

Mariusz Zaréd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgadzenie 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 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, Zze z kazdg
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 szczegdétowy 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
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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