Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Maj okazat sie najlepszym miesigcem w historii subfunduszu. QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy zyskat 1,00%, a wynik od poczatku roku to -0,24%. Mimo
nominalnej straty subfundusz nadal znajduje sie w czotdwce swojej grupy
porownawczej. Wptyw na tak wysoki wynik w ostatnim miesigcu miaty gtéwnie
obligacje indeksowane inflacjg oraz instrumenty zmiennokuponowe, na ktérych doszto
do zmiany wysokosci oprocentowania. Biezgca rentownos¢ portfela brutto przekracza
8%, co zwieksza szanse, ze w najblizszych miesigcach réwniez pojawig sie
ponadprzecietne zyski.

Nadal utrzymujemy podwyzszone zaangazowanie w obligacje korporacyjne, w zwigzku
z wczesniejszymi umorzeniami. Preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panhstwa
oraz liderébw w swoich branzach. Dominujacg branzg jest sektor finansowy. Wsréd
obligacji skarbowych warto zwréci¢ uwage na instrumenty indeksowane inflacjg. W
obecnym srodowisku (CPI prawie 14%) powinny one nie tylko stabilizowac portfel, ale
rowniez mocno przyczynic sie do wzrostéw jednostki uczestnictwa.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Na taki miesigc uczestnicy funduszy obligacji skarbowych czekali od dawna. Po
nieustannych spadkach, rozpoczetych w sierpniu zesztego roku, wreszcie pojawity sie
plusy. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 0,58%, a ujemny
wyhnik od poczatku roku to 14,76%. QOS okazat sie lepszy niz benchmark TBSP,
ktéry zyskat 0,25%. Na dodatni wynik najwiekszy wptyw miaty obligacje indeksowane
inflacjg oraz skupienie sie na obligacjach 3-4-letnich, kosztem tych z diugiego konca
krzywej rentownosci. Pozytywng kontrybucje przyniosta takze krétka pozycja w
kontraktach na wtoskie obligacje.

Polski rynek dtuzny nadal pozostaje wystawiony na ryzyko geopolityczne, ale
subfundusz nie miat i nie ma zadnej ekspozycji na ryzyko bankructwa Rosji, czy
Ukrainy. Dodatkowo dominujgcg role odgrywa wysoka i ciggle rosngca inflacja CPI.
Znaczne podwyzki kosztu pienigdza i niepewnos¢ co do wysokosci docelowej stopy
procentowej zwiekszajg zmiennos¢. Pozytywng jaskétka jest powrdt na rynek obligacji
skarbowych inwestoréw zagranicznych, ktérzy w poprzednich miesigcach mocno
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redukowali swoje pozycje. Na koniec miesigca, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem
duration, wyniosto ok. 6,4 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 skupiaja na danych inflacyjnych (kolejne
rekordowe odczyty) i dziataniach bankéw centralnych, ktére prébujg te inflacje
poskromi¢. Polska inflacja CPl osiggneta najwyzszy od 24 lat poziom 13,9%. W
pozostatych gospodarkach europejskich tendencja jest ta sama. Czesi maja inflacje na
poziomie 14,2%, Wegrzy 9,5%, Niemcy 7,9%, a Francuzi 5,2%. Silniejsze wzrosty cen,
ktére obserwujemy w naszym regionie wynikajg z dwéch czynnikéw: stabosci lokalnych
walut po rozpoczeciu rosyjskiej agresji w Ukrainie oraz bardzo mocnego rynku pracy.
Polska, Czechy i Wegry majg jedne z najnizszych stép bezrobocia w Unii Europejskiej, a
dodatkowo (PL i HU) cechujg sie dwucyfrowg dynamikg wynagrodzen. Spirala
cenowo-ptacowa nakreca sie coraz bardziej. Niewykluczone, ze dopiero recesja
lub bardzo mocne spowolnienie bedg w stanie ten proces zatrzymac. Podwyzki stép
procentowych w regionie sg kontynuowane, ale ich skutki zobaczymy dopiero za kilka
miesiecy. Na razie gospodarki maja sie wysmienicie. Wzrost w pierwszym kwartale
byt rekordowo wysoki. Jednak pierwsze symptomy spowolnienia powinnismy zobaczyc¢
juz w najblizszych miesigcach. Rynki dtuzne w maju byty nadal nerwowe i mocno
zmienne. Rentownos$¢ polskich, 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w maju z
6,35% do 6,59%, ale pierwsze dni zapowiadaty znany z wczesdniejszych miesiecy
armagedon. Rentownos$¢ podskoczyta nawet do 7% w pierwszej dekadzie maja,
osiggajac najwyzszy poziom od... 18 lat. Dalsza czes¢ miesigca uptyneta w
spokojniejszym nastroju na co wptyw miato zmniejszenie oczekiwan na podwyzki stép
procentowych oraz pozytywne opinie dotyczace odblokowania przez Unie Europejska
srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy. Ceny krétkoterminowych obligacji
zachowywaty sie relatywnie lepiej. Rentownos¢ 5-letnich obligacji wzrosta z 6,83% do
6,93%, a dwulatek z 6,57% do 6,60%. Za granica warto zwréci¢ uwage na
amerykanska inflacje. Odczyt kwietniowy (8,3%) byt nizszy niz marcowy (8,5%).
Wydaje sie, ze Amerykanie szczyt inflacji maja juz za soba i w kolejnych
miesigcach nalezy oczekiwal stabnacej dynamiki. Rezerwa Federalna bedzie jednak
kontynuowad zacieSnienie monetarne. W potowie czerwca oczekiwana jest kolejna
podwyzka kosztu pienigdza o 50 punktéw bazowych. W zwigzku z zakrecaniem inflacji i
obawami o recesje w przysztym roku, wzrosty ceny instrumentéw skarbowych.
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanhskich spadty w maju z 2,94% do 2,85%. W
Europie inflacja przyspiesza, dlatego Europejski Bank Centralny zapowiedziat podwyzki



na lipcowym i wrzesniowym posiedzeniu, a rentownosci 10-letnich obligacji w
Niemczech wzrosty z 0,94% do 1,12%.

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

Dane za pierwsze miesiace roku pokazaty, ze aktywnos¢ gospodarcza byta
znacznie wyzsza niz poczatkowo oczekiwano. Wzrost PKB w pierwszym kwartale
przyspieszyt do 8,5% i przebit oczekiwania ekonomistéw. Réwniez pozostate dane
publikowane w maju pozytywnie zaskoczyty. Produkcja przemystowa wzrosta o 13%, a
sprzedaz detaliczna az o 19% w pordwnaniu do kwietnia 2021 roku. Zatrudnienie
wzrosto o 2,8%, a wynagrodzenia o 14,1%, co utwierdza nas w przekonaniu o
postepujgcej spirali cenowo-ptacowej. Stopa bezrobocia spadta do poziomu 5,2%.
Inflacja konsumencka ponownie przyspieszyta. W maju ceny rosty o 13,9% w skali
roku. RPP ponownie podniosta koszt pienigdza, tym razem o 75 punktéw bazowych.
Wskaznik PMI, obrazujgcy sentyment wsrdd przedsiebiorstw produkcyjnych, obnizyt sie
do poziomu 48,5. To najnizszy wynik od prawie 2 lat. ZejsScie ponizej granicy 50
zapowiada spowolnienie w najblizszych kwartatach i to pozostaje naszym
scenariuszem bazowym na najblizsze miesigce.

Perspektywy

Maj byt tym miesigcem, na ktéry czekali inwestorzy. Rynek dtuzny ustabilizowat sie
i zaczat stopniowo odwraca¢. W tym momencie ciezko przewidzie¢, czy dojdzie
jeszcze do przeceny, czy kolejne miesigce beda juz tylko wzrostowe. Pewne jest
jednak, ze podwyzszona zmienno$¢ z nami pozostanie. WsSréd czynnikéw, ktére
odpowiadajg za odwrdcenie tendencji spadkowych warto wymieni¢: znaczne
zmniejszenie umorzen w branzy TFl, wysokg rentownos¢ portfeli po podwyzkach
stawek Wibor, cofniecie agresywnych oczekiwah na zaciesnienie monetarne,
nadchodzace spowolnienie gospodarcze i powrdt inwestorow zagranicznych na nasz
rynek obligacji skarbowych. To powyzsze zestawienie nadal bedzie sprzyjato
inwestycjom w dtug skarbowy w kolejnych miesigcach, dlatego warto wykonad
pierwszy krok i juz teraz czes¢ srodkow ulokowa¢ w fundusze dtuzne. Skala
przeceny byta bezprecedensowa, wiec taka okazja moze sie dtugo nie powtdérzyc.

WYKRES 3. Stopa NBP i oczekiwany WIBOR3M za rok.
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Mariusz Zaréd



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 (autoréw). Niniejszy materiat
nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna Ilub 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 (rozporzgdzenie 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 TFI 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 mogace 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 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 szczegodtowy opis
polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe,
zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestorow,
dostepnych w siedzibie Quercus TFI S.A. oraz na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg
realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikow
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 Ilub 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



http://www.quercustfi.pl

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 TFI S.A. organem nadzorul.
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