Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat we wrzesniu 0,61%
i kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczety jeszcze w 2022 roku.
Ostatnie miesigce zawsze konczyty sie zyskami. Od poczatku roku wynik
wynosi juz 6,44%. Nasza prognoza zysku powyzej 8% wydaje sie niezagrozona.
Rezultat osiggniety przez nasz portfel jest jednym z najwyzszych w swojej grupie
poréwnawczej. Wrzesniowy wynik ma zwigzek gtéwnie z poprawg sentymentu do
obligacji korporacyjnych oraz indeksowanych inflacja.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng. QDK jest jednym z beneficjentéw naptywu
srodkéw do branzy TFI. Tego typu produkt moze by¢ wykorzystywany jako
alternatywa dla depozytéw bankowych, badz jako stabilna, ptynna czes¢
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Nadal gtdwny sktadnik lokat
stanowig zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Udziat obligacji indeksowanych
inflacjg wynosi kilkanascie procent. Dopetnieniem portfela sg obligacje
korporacyjne. Tu gtéwny nacisk ktadziemy na lideréw w swoich branzach oraz
podmioty z udziatem Skarbu Panstwa w akcjonariacie. Fundusz ma zabezpieczone
ryzyko walutowe, a ryzyko zmiennosci (duration) wynosi ponizej 1 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Swietny wynik osiggnat takze subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. We
wrzesniu zyskat az 1,55% i ponownie byt na podium wsréd poréwnywalnych
funduszy zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Wynik od poczatku roku
wynosi obecnie 5,66%. Subfundusz inwestuje tylko i wytgcznie w obligacje
skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu stanowig
instrumenty dtugoterminowe, stad wyniki za ostatnie okresy sg znacznie powyzej
benchmarku - Treasury BondSpot Poland. Jako uzupetnienie portfela wystepuja
zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, jak
obligacje zmiennokuponowe i indeksowane inflacjg.

Witasnie ta ostatnia grupa przyniosta znaczng, pozytywng kontrybucje we
wrzesniu. Wartos¢ obligacji indeksowanych zalezy od biezacych odczytéw
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inflacyjnych, a procesy cenowe ponownie przyspieszyty w zwigzku z podwyzkami
cen pradu i gazu. Najblizsze miesigce beda nadal charakteryzowac sie
podwyzszong dynamika inflacji, dlatego nie rezygnujemy z tej pozycji. Ryzyko
portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca niecate 6
lat.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

32%
29%
28% == QIUERCUS Obligacji Skarbowych
23%
20%
17%
14%
11%
8%
5%
2%
1% |
-4%
-T%

-10%%

QUERCUS Dhucry Krotkoterminowy

-13%

-16%
-19%

-22%
guid cz=19 guid ez=20 gu2d ez=e21 gu2i cze 22 gu22 cze 23 gru2l cze24

Wydarzenia rynkowe

Wrzesien rozgrywat sie pod dyktando bankéw centralnych. Europejski Bank
Centralny zdecydowat sie na tzw. jastrzebia obnizke. Z jednej strony
obnizono stope depozytowa do poziomu 3,50%, ale z drugiej komunikat i
konferencja po posiedzeniu utrzymane byty w restrykcyjnym tonie. Nowe
prognozy makroekonomiczne nie odbiegaty istotnie od poprzednich. Prezes Ch.
Lagarde podkreslita podczas konferencji, ze decyzje beda podejmowane z
posiedzenia na posiedzenie i bedg zalezec od naptywajgcych danych. Gtéwnym
celem pozostaje trwate sprowadzenie inflacji do celu. To juz druga obnizka stép
EBC (pierwsza miata miejsce w czerwcu). Inng strategie obrat amerykanski FED,
ktory z przytupem rozpoczat cykl luzowania. Stopy procentowe obnizono od
razu o 50 punktéw bazowych, pozostawiajgc sobie furtke na podobne ruchy w
przysztosci. Jako gtéwne powody decyzji podano spadek inflacji i pogorszenie
sytuacji na rynku pracy. Podczas konferencji, prezes J. Powell dotozyt staran, aby
wykazac determinacje w realizacji podwdjnego mandatu, stad wydzwiek byt



raczej restrykcyjny. W skali catego miesigca rentownosci 10-letnich
amerykanhskich Treasuries spadty z 3,90% do 3,78%, a niemieckich Bundéw z
2,30% do 2,12%. Pierwsza czes¢ miesigca przyniosta umocnienie obligacji,
gtébwnie w oczekiwaniu na decyzje bankéw centralnych. PézZniej, jak to zwykle
bywa w mysl maksymy - kupuj plotki, sprzedawaj fakty - rynek zaczat sie
ostabiad. Presja na wzrost rentownosci byta efektem nadmiernych oczekiwan
inwestoréw wobec gtebokosci przysztych ciec stép procentowych. W polskiej
polityce monetarnej nastapit wyrazny gotebi zwrot. Prezes A. Glapinski na
konferencji po pazdziernikowym posiedzeniu RPP wspomniat o potencjalnym
rozpoczeciu cyklu obnizek stép procentowych juz w Il kwartale 2025 r. Podobny
ton mozna zaobserwowa¢ w wypowiedziach pozostatych cztonkéw Rady. Jesli
inflacja bedzie stabilna, a projekcje pokazg jej spadek, to niewykluczone, ze RPP
zdecyduje sie wznowi¢ cykl luzowania na marcowym posiedzeniu. Rentownos¢
polskich, 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 5,42% do 5,24%, 5-letnich z
5,16% do 4,89%, a dwulatek z 4,80% do 4,70%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane we wrzesniu maja (po raz
kolejny) negatywny wydzwiek. Stabsze od prognoz okazaty sie sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa i zatrudnienie. Mocne spadki rok do roku



widac takze w budowlance. Stopa bezrobocia wynosi 5%. Inflacja CPl we wrzesniu
podskoczyta do 4,9%. Optymizmu nie wida¢ w sektorze przedsiebiorstw. Wskaznik
kondycji branzy pozostaje na poziomie nizszym niz neutralny juz od ponad 2 lat.
Ministerstwo Finansdw ma komfortowg sytuacje, poniewaz sfinansowato juz 100%
potrzeb pozyczkowych. RPP po raz kolejny nie zmienita stép procentowych i nadal
wynoszg 5,75%.

Perspektywy

Od poczatku roku utrzymujg sie tendencje, ktére wywindowaty zesztoroczne
wyniki na dwucyfrowy poziom. W tym roku o takie wyniki bedzie trudniej, ale
stopy zwrotu nadal powinny byc¢ okazate i znacznie przekroczyc¢
oprocentowanie lokat bankowych. QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy czerpie
i nadal bedzie czerpat z wysokich stawek WIBOR oraz poprawy sentymentu do
obligacji korporacyjnych. QUERCUS Obligacji Skarbowych jest jednym z
beneficjentéw hossy na rynku ,, skarbéwek”, a zblizajgce sie obnizki stop
procentowych moga jeszcze poprawic¢ wyniki.

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

Mariusz Zardd
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
(autordw). 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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie 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 powsta¢ 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 Krotkoterminowy 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 czynnikow
ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie
Informacyjnym i Dokumencie zawierajagcym 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkéw. 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



http://www.quercustfi.pl

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 TFI 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



http://www.quercustfi.pl
https://www.quercustfi.pl/print/node/3091
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/3091
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

