Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy nadal kontynuuje swojg
wzrostowq Sciezke, a wyniki znacznie przekraczajg oczekiwania. W listopadzie
zyskat az 1,51%, a od poczatku roku stopa zwrotu wynosi juz 11,25%.
Ten wynik plasuje fundusz w scistej czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych.
Nasza prognoza 10% zysku na koniec roku zostata daleko w tyle. Co wiecej,
mozna Smiato oczekiwac¢ wyniku zblizonego do 12%. Za listopadowy wynik
odpowiadajg zarowno 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 ztotéwkowe. 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 0,85 roku. Udziat obligacji
korporacyjnych wynosi 48,1%, a ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone. Od
1 maja fundusz klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w rozumieniu
Rozporzadzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Swietny wynik osiggnat takze subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W
listopadzie zyskat az 1,49% i byt znacznie lepszy od benchmarku, ktéry zyskat
0,32%. Wynik od poczatku roku wynosi obecnie 11,81%. Zgodnie z naszymi
prognozami, wszystkie fundusze dtuzne osiggng w tym roku ,,dwucyfrowke”.

Poczatek listopada przyniést lekka korekte, jako odreagowanie pazdziernikowych
zyskoéw, ktére zaczety sie po wyborach parlamentarnych. Pozostata czesc
listopada to permanentne wzrosty napedzane spadkiem rentownosci na rynkach
bazowych. Bardzo dobre zachowanie jednostki uczestnictwa wynika z
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podwyzszonego duration oraz sporej ekspozycji na rynki zagraniczne.
OgraniczyliSmy zaangazowanie w polskie obligacje, zwiekszajgc jednoczesnie
udziat instrumentéw, ktérych wycena zalezy od polityki pienieznej prowadzonej
przez amerykanski FED i Europejski Bank Centralny. Jezeli sprawdzg sie nasze
oczekiwania i zagraniczne banki centralne wkrétce rozpoczna cykle obnizek stép
procentowych, to przysztoroczne wyniki beda ponownie bardzo dobre. Ryzyko
portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca 4,4 roku.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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QUERCUS Dhuzny Krotkotarminowy

Wydarzenia rynkowe

Listopad nie obfitowat w wazne wydarzenia makroekonomiczne, ale to nie znaczy,
ze byto nudno. W centrum uwagi ponownie znajdowaty sie banki
centralne. Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie pozostawita stopy procentowe
bez zmian. Przerwe w cyklu luzowania monetarnego wyjasnit na comiesiecznej
konferencji prezes A. Glapinski. Jego zdaniem RPP potrzebuje wiecej czasu, aby
zapoznac sie z polityka fiskalng nowego rzadu i rozjasni¢ wszystkie watpliwosci.
Ciezko w tym wypadku nie odnies¢ wrazenia, ze dotychczasowe obnizki kosztu
pienigdza (we wrzesniu i w pazdzierniku) byty podyktowane czynnikami
politycznymi. Prawdopodobna zmiana wtadzy zmienita tez funkcje reakcji RPP.
Polskie instrumenty skarbowe, brakiem luzowania przejmowaty sie zaledwie kilka
dni. Podtaczyty sie pod listopadowg hosse obligacyjng, ktéra zapoczatkowana
zostata w Stanach przy poziomie rentownosci 5%. W zaledwie 1,5 miesigca
rentownosci obligacji 10-letnich spadty do poziomu 4,10%. Rajd za Oceanem



zostat rozpoczety doktadnie rok po wyznaczeniu szczytu na
rentownosciach naszych obligacji. Istotny wptyw na takie zachowanie miat
wzrost oczekiwan na obnizki stép procentowych. Srodowisko tanszego pieniadza i
inflacji bliskiej celu jest pozytywne dla wycen obligacji skarbowych, nawet
pomimo obaw o podwyzszong podaz obligacji w obliczu wysokiego deficytu
fiskalnego. Spadek rentownosci obligacji skarbowych byt réwniez wspierany przez
sytuacje na rynku surowcowym. Pomimo wojny na Bliskim Wschodzie, barytka
ropy znacznie potaniata. Rentownosci polskich 10-letnich obligacji spadty w
listopadzie z 5,65% do 5,50%. Rentownos¢ pieciolatek pozostata w skali miesigca
praktycznie bez zmian. Stabo zachowywaty sie najkrétsze obligacje. Rentownos¢
obligacji 2-letnich wzrosta z 5,15% do 5,34%. Takie zachowanie jest spdjne z
naszymi oczekiwaniami. Krétki koniec krzywej reaguje na dane o CPI i poziom
stép procentowych, a dtugie instrumenty podgzajg za odpowiednikami z rynkéw
bazowych. Warto zwroci¢ uwage na zachowanie ztotego w listopadazie.
Znaczgcy spadek kursu EURPLN byt konsekwencjg przerwy w luzowaniu
monetarnym, ktére zafundowata nam RPP oraz umocnienia euro wzgledem dolara
na Swiatowych gietdach. To Swiadczy o wiekszej sktonnosci do ryzyka i zazwyczaj
jest pozytywne dla walut rynkéw wschodzgcych.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w listopadzie potwierdzity
pozytywne, pazdziernikowe tendencje. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,8%,
produkcja przemystowa o 1,6% w skali roku. W obydwu przypadkach byty to
pierwsze dodatnie dynamiki od stycznia 2023 r. Nadal silne wzrosty mozna
zaobserwowad w produkcji budowlano-montazowej. Jej dynamika oscyluje wokét
10%. Wcigz imponuje rynek pracy. Wynagrodzenia wzrosty o 12,8%, przy lekkim
spadku zatrudnienia. Stopa bezrobocia nadal pozostaje historycznie niska na
poziomie 5%. Poprawia sie zaufanie konsumentéw, a nastroje w przemysle nie sg
juz tak pesymistyczne. Wskaznik PMI wzrést do najwyzszego poziomu od péttora
roku. Inflacja konsumencka ponownie obnizyta sie. W listopadzie ceny rosty o
6,5% w skali roku. Dezinflacji poddaje sie tez inflacja bazowa. Na grudniowym
posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. Nastepnych ruchéw
nalezy oczekiwac najszybciej w marcu.

Perspektywy



Rok 2023 powoli przechodzi do historii. Zgodnie z naszymi prognozami
fundusze dtuzne osiagna dwucyfrowe stopy zwrotu. Przyszty rok moze by¢
trudniejszy pod wzgledem wynikéw. RPP przerwata cykl luzowania monetarnego,
a zapowiadane wydatki budzetowe kazg sqdzi¢, ze podaze obligacji skarbowych
na comiesiecznych aukcjach beda podwyzszone. To moze ogranicza¢ checi
kupujacych do agresywnego zwiekszania ekspozycji. Z drugiej strony, tej bardziej
pozytywnej, nalezy oczekiwad poczatku cykli obnizek stép procentowych za
granicami - przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i strefie euro. Nowy rzad
powinien ,zatatwic¢” srodki z KPO, ktére poprawityby postrzeganie Polski i
zmniejszyty ryzyko kredytowe kraju. W przysztym roku prawdopodobnie nie uda
sie pobi¢ tegorocznych rezultatéw, ale wysokie, jednocyfrowe stopy zwrotu
funduszy dtuznych sa jak najbardziej w zasiegu.

WYKRES 3. Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP.
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Mariusz Zardd
Zarzgdzajgcy 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 moga 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 ponosza 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 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 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 celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciag utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdw. 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 dochoddw
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
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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, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 70 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://www.quercustfi.pl/print/node/2888?entity_type=node
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/2888
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

