Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w maju 0,53% i
kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczeta jeszcze w 2022 roku. Ostatnie
miesigce zawsze konczyty sie zyskami. Od poczatku roku wynik wynosi juz
3,24%. Nasza prognoza zysku w przedziale 6-7% wydaje sie niezagrozona.
Rezultat osiggniety przez nasz portfel jest jednym z najwyzszych w swojej grupie
poréwnawczej. Majowy wynik ma zwigzek gtdownie z poprawg sentymentu do
obligacji korporacyjnych. Stabiej tym razem zachowywaty sie skarbéwki
zmiennokuponowe oraz indeksowane 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 ok. 1,5 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Stabszy miesigc ma za sobg subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W
maju stracit 0,28%. Wynik od poczatku roku wynosi obecnie 5,85%, co
czyni nasz produkt drugim najlepszym w swojej grupie poréwnawczej zgodnie z
klasyfikacjg portalu Analizy Online. Subfundusz inwestuje tylko i wytgcznie w
obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu stanowiag
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 indeksowane inflacja.
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Wszystkie serie skarbéwek byty pod presjg w ostatnim miesigcu, po kolejnym
jastrzebim zwrocie prezesa RPP - Adama Glapinskiego. Jednak aktywne
zarzgdzanie i ograniczenie ryzyka pozwolity zminimalizowa¢ strate i wejs¢ w nowy
miesigc z nadziejami na szybkie odrobienie zalegtosci. Ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto na koniec maja ok. 4,6 roku.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Wydarzenia rynkowe

Maj przyniost nieco wiecej stabilizacji na rynkach finansowych, ale
napiecie pozostato wyczuwalne - zarébwno na gruncie miedzynarodowym, jak i
krajowym. W Polsce najwazniejszym wydarzeniem miesigca byta decyzja Rady
Polityki Pienieznej o pierwszej od ponad roku obnizce stop procentowych.
Gtéwna stopa zostata zredukowana o 50 punktéw bazowych, do poziomu 5,25%.
Ten ruch byt szeroko oczekiwany po gotebim sygnale z kwietnia, wiec rynek nie
zareagowat pozytywnie. Rentownosci polskich obligacji wzrosty: 10-letnie papiery
skarbowe zakonczyty miesigc na poziomie 5,35%, a rentownos¢ 2-latek wyniosta
4,49%. Jednoczesnie ztoty pozostat stabilny - kurs EUR/PLN poruszat sie w
przedziale 4,23-4,28. Na Swiecie nie brakowato napie¢. Inwestorzy z uwaga
sledza nie tylko decyzje bankéw centralnych, ale takze
nieprzewidywalne komunikaty z Biatego Domu. Administracja Donalda



Trumpa podtrzymuje kurs konfrontacyjny w relacjach handlowych. W maju
zapowiedziano rewizje uktadéw celnych z Unig Europejska, co wywotato
krotkoterminowe wzrosty zmiennosci na rynku eurodolara oraz wzrosty
rentownosci na Swiecie. Sytuacja gospodarcza w USA nie byta klarowna. Rynek
pracy nadal rosnie, cho¢ w nizszym tempie niz jeszcze kilka miesiecy temu.
Wskazniki sentymentu oscylujg wokét neutralnych pozioméw. Cho¢ wzrost
gospodarczy stabnie, Fed utrzymuje stanowisko , wait and see”. Jerome
Powell w potowie maja podkreslit, ze kolejne decyzje bedg zalezne gtéwnie od
danych o inflacji bazowej, ktéra wcigz nie wrécita do celu. Rentownosci
amerykanskich 10-letnich obligacji ponownie wzrosty - z 4,16% do 4,40%, co
rynek odczytat jako sygnat ograniczonej przestrzeni do luzowania polityki w tym
roku. Niemieckie Bundy tez byty pod presjg. Rentownos¢ w segmencie 10-letnim
wzrosta z 2,44% do 2,50%.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w maju pokazuja pierwsze
oznaki ozywienia po stabszym pierwszym kwartale. Produkcja przemystowa
wzrosta 0 1,2%, a sprzedaz detaliczna o 7,6% rok do roku. Produkcja budowlano-
montazowa spadta 0 4,2%. Nieznaczng poprawe widac na rynku pracy.
Zatrudnienie spadto tylko o 0,8%, a wzrost wynagrodzeh przyspieszyt do 9,3%.



Stopa bezrobocia obnizyta sie do 5,2%, gtéwnie na skutek efektéw sezonowych.
Wskaznik PMI spadt ponizej neutralnej granicy 50. Inflacja konsumencka wyniosta
w maju 4,1%, a kolejne miesigce przyniosg dalsze spadki. Juz w lipcu CPlI moze
znalez¢ sie ponizej 3%. Na czerwcowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Nastepnych ruchéw nalezy oczekiwac najszybciej we
wrzesniu.

Perspektywy

Historycznie, okres luzowania monetarnego jest najlepszym momentem do
zajecia pozycji na rynku dtugu. Zyski powinny generowac sie ,,same” wraz z
kolejnymi obnizkami kosztu pienigdza, a najwiecej zyskajg instrumenty
dtugoterminowe. Tych najwiecej jest w funduszu QUERCUS Obligacji
Skarbowych. QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy czerpie i nadal bedzie
czerpat z wysokich stawek WIBOR, poniewaz konstrukcja kuponu zaktada
op6znienie w dostosowaniu do faktycznego kosztu pienigdza po obnizkach RPP.
Ten fundusz powinien wygenerowac znacznie wyzszg stope zwrotu niz lokaty
bankowe.

WYKRES 3. Implikowana 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
(autordw). 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 uchylajace 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 odpowiedzialnosSci 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 kazdg
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 rozporzadzenia 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 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 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.



http://www.quercustfi.pl

Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu
we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochodow
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 TFI S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego, bedacg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 86 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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