Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Nerwowos¢, ktéra towarzyszy nam od kilku miesiecy utrzymata sie réwniez w kwietniu.
Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy stracit 1,00%, a wynik od
poczatku roku to -1,22%. Mimo nominalnej straty subfundusz nadal znajduje sie w
czotébwce swojej grupy poréwnawczej. Na rynku funduszy dtuznych przewazaty
umorzenia, co skutkowato przeceng instrumentéw korporacyjnych, jak i
kréotkoterminowych obligacji o zmiennym kuponie, ktére zazwyczaj cechujg sie duza
stabilnoscig. Po ostatnich wyprzedazach i w zwigzku z rosngcymi stawkami Wibor,
znacznie wzrosta rentownos¢ portfela, ktéra obecnie wynosi ponad 7% w skali roku.

Nadal utrzymujemy podwyzszone zaangazowanie w obligacje korporacyjne, w zwigzku
z ostatnimi umorzeniami. Preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Pahstwa oraz
lideréw w swoich branzach. Dominujgca branza jest sektor finansowy. Wsréd obligacji
skarbowych warto zwréci¢ uwage na zmiane kuponéw w wiekszosci serii
zmiennokuponowych obligacji Skarbu Pahstwa, ktora bedzie miata miejsce pod koniec
maja. Nowe oprocentowanie bedzie zblizone do 7% (w zaleznosci od 6-miesiecznego
Wiboru) i powinno pozwoli¢ na znacznie lepsze wyniki portfela w nadchodzacych
miesigcach.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Kwiecieh byt dziewigtym z rzedu miesigcem spadkédw na rynku polskich obligacji
skarbowych. Tak dtugiej wyprzedazy nie byto jeszcze w historii, a kwietniowy wynik byt
zblizony do najstabszego marca. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych
stracit az 6,69%, a ujemny wynik od poczatku roku to juz 15,26%. Wszystkie
instrumenty w portfelu kontrybuowaty negatywnie do wyniku. Fundusz nie miat i nie
ma zadnej ekspozycji na ryzyko bankructwa Rosji, czy Ukrainy, a stabszy wynik niz
benchmark wynika z podwyzszonego ryzyka stopy procentowe;.

Polski rynek dtuzny pozostaje wystawiony na ryzyko geopolityczne. Dodatkowo
dominujgca role odgrywa wysoka i ciggle rosngca inflacja CPl. Znaczne podwyzki
kosztu pienigdza i niepewno$¢ co do wysokosci docelowej stopy procentowej
zwiekszajg jeszcze zmiennos¢. Dywersyfikacja, ktérg wprowadziliSmy inwestujac w
obligacje czeskie i wegierskie, nie przyniosta zamierzonych efektéw. Na koniec
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miesigca, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 6,8 roku.
WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Wydarzenia z frontu wojennego - niestety - troche spowszedniaty
inwestorom. Rynki coraz wiekszg uwage skupiajg na danych inflacyjnych (kolejne
rekordowe odczyty) i dziataniach bankéw centralnych, ktére prébujg te inflacje
poskromi¢. W Stanach Zjednoczonych marcowe ceny konsumpcyjne wzrosty o 8,5% w
skali roku i byt to najwyzszy odczyt od ponad... 40 lat. W Niemczech CPI wzrést o 7,3%
- to najwyzszy wynik od upadku muru berlinskiego. Réwniez w Europie Srodkowo-
Wschodniej notowano rekordowe odczyty. Najwyzsza inflacja jest w Czechach (14,2%
w kwietniu), ktére nie zdecydowaty sie na fiskalne ograniczenie inflacji za pomoca np.
nizszych podatkdéw, czy ustalenia maksymalnych cen na poszczegdlne towary i ustugi.
Dodatkowo wazng role odgrywajg inputowane czynsze, a wiec ekwiwalent optat za
wynajmowane mieszkanie. Polska inflacja przyspieszyta do 12,3%, a wegierska do
9,5% w kwietniu. Podobnie jak to byto w poprzednich miesigcach, w mocnym trendzie
wzrostowym, faktyczne odczyty przebijaja oczekiwania ekonomistéw. Gtownym
winowajca wysokiej inflacji konsumenckiej sa ceny zywnosci i energii. Ma to
bezposredni zwigzek z rosyjska agresjg w Ukrainie. Prawdopodobnie mamy przed soba
jeszcze kilka miesiecy wysokich odczytdéw inflacyjnych, stad nalezy spodziewac sie, ze
banki centralne beda nadal podnosi¢ stopy procentowe. Obecne poziomy
ksztattujg sie nastepujgco: Polska - 5,25%, Czechy - 5,75% i Wegry - 5,40%.
Amerykanski FED ma za sobga juz dwie podwyzki: 25 punktéw bazowych w marcu i 50
punktéw bazowych w maju. Zaciesnienie bedzie kontynuowane i na koniec 2022 roku
gtébwna stopa procentowa - zgodnie z wyceng krotkoterminowych kontraktéw -
wyniesie ok. 2,75%. Europejski Bank Centralny jeszcze nie podnidst stop
procentowych, ale prawdopodobnie dokona pierwszej korekty juz na lipcowym
posiedzeniu. Zanosi sie na pierwszg podwyzke kosztu pienigdza od 2011 roku. Jesli
wszystko péjdzie zgodnie z planem to na koniec 2022 roku stopy beda wyzsze od
obecnych o 75 punktéw bazowych. Dodatkowo EBC zapowiedziat stopniowe
wycofywanie sie z zakupéw aktywdédw. Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich
wzrosty w kwietniu z 2,34% do 2,94%. Rentownos¢ niemieckich Bundéw, po tym jak w
marcu wydostata sie z ujemnego terytorium, dalej mocno rosta i skonczyta kwiecien na
poziomie 0,94%. Polskie obligacje cechowaty sie jeszcze wiekszg zmiennoscia.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w kwietniu z 5,19% do 6,35%, 5-
letnich z 5,58% do 6,83%, a dwulatek z 5,49% do 6,57%. Poczatek maja przynidst
kontynuacje negatywnego trendu.



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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w kwietniu, a dotyczace marca,
pokazuja bardzo wysokie momentum polskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa wzrosta az o 17,3%, a sprzedaz detaliczna o 9,6% w poréwnaniu do
marca 2021 roku. Zatrudnienie wzrosto o 2,4%, a wynagrodzenia o 12,4%. Firmy
raportujg problemy ze znalezieniem nowych pracownikéw i sg zmuszone podnosic
pensje, aby utrzymac¢ dotychczasowych. Stopa bezrobocia nadal utrzymuje sie na
niskim poziomie 5,4%. WysSmienite dane za pierwszy kwartat sugerujg wzrost naszej
gospodarki o ponad 8%. Ta tendencja nie bedzie jednak utrzymana w kolejnych
kwartatach. Wysoka inflacja i dotychczasowe zacieSnienie monetarne oraz problemy z
tancuchami dostaw (wojna w Ukrainie i polityka zero-covid w Chinach) wieszczg
nadchodzace spowolnienie, a dotek cykliczny spodziewany jest na przetomie
2022/2023. Inflacja konsumencka ponownie przyspieszyta. W kwietniu ceny rosty o
12,3% w skali roku. RPP ponownie podniosta koszt pienigdza, tym razem o 75 punktow
bazowych na poczatku maja.

Perspektywy

Podsumowanie z ostatniego komentarza jest nadal aktualne. Po ostatniej wyprzedazy,
polski rynek obligacji szuka nowego poziomu réwnowagi. NBP zdecydowat sie na
mocniejszg skale podwyzek stop procentowych, wiekszg wage przyktadajgc do
biezagcych odczytéw inflacyjnych niz do perspektyw PKB. Prawdopodobnie podwyzki
beda kontynuowane, az inflacja zacznie stopniowo opadad. Zdaniem prezesa A.
Glapinskiego szczyt inflacji moze wystapi¢ w czerwcu. Obecnie instrumenty finansowe
wyceniajg stope docelowg w okolicach 7,0-7,5%. Najblizszy kwartat pozostanie
pod wptywem podwyzszonej zmiennosci, ktérg potegowal beda informacje
naptywajace z Ukrainy.

WYKRES 3. Stopa NBP i oczekiwany WIBOR3M za rok.
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Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). Niniejszy materiat



nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna Ilub 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 (rozporzadzenie 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 TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ 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 kazdg inwestycjg zwigzane
jest ryzyko.

QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy 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 szczegdétowy opis
polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe,
zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw,
dostepnych w siedzibie Quercus TFlI S.A. oraz na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg
realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z moZzliwoscig 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 dochodow kapitatowych oraz optat
zwigzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sg oparte na
danych historycznych i nie stanowigq 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
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oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa.
Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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