Komentarz do wynikow subfunduszu QUERCUS
Ochrony Kapitatu

Podsumowanie sytuacji rynkowej i makroekonomicznej

W maju tradycyjnie ukazata sie publikacja krajowego wzrostu gospodarczego za |
kwartat. Wedtug danych GUS odnotowalismy PKB na poziomie az +8,5% r/r, wobec
7,6% r/r w IV kwartale ubiegtego roku. Pokazuje to dynamiczny wzrost polskiej
gospodarki na poczatku roku, napedzany gtéwnie konsumpcja prywatng oraz
akumulacjg zapaséw. Wspomniane motory wzrostu nie daja jednak gwarancji jego
utrzymania w srednim i dtugim terminie. Konsumpcja zapewne wyhamuje ze wzgledu
na wysokya inflacje oraz wygasanie efektu zwigzanego z naptywem uchodzcdow.
Akumulacja zapaséw zwolni natomiast wraz ze spowolnieniem popytu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego, co moze byc¢ juz widoczne w drugiej potowie tego roku. Od strony
podazowej rosta wartos¢ dodana we wszystkich gtéwnych sektorach gospodarki, a
najsilniej w budownictwie, transporcie i przemysle. Zgodnie z oczekiwaniami
wyhamowaty inwestycje.

W ostatnich publikowanych miesiecznych danych mozna byto zaobserwowacd
kontynuacje dobrych informacji o sprzedazy detalicznej i stabszy wynik w produkcji
przemystowej. Sprzedaz detaliczna wzrosta realnie az o0 19% r/r wobec konsensusu na
poziomie 16,1% r/r (w poprzednim miesigcu 9,6% r/r). Dobry wynik to w czesci efekt
niskiej bazy statystycznej z ubiegtego roku (lockdown galerii handlowych). Sprzedaz
detaliczna byta ponadto podbijana przez wydatki uchodzcéw. W przypadku produkcji
przemystowej odnotowano wynik +13,0% r/r, ponizej konsensusu prognoz na poziomie
15,4% r/r (poprzednio 17,3% r/r). Struktura danych wskazuje na ograniczenie produkcji
w sektorze ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i inne”, a takze
na utrzymanie spadkéw r/r w sektorach, jak motoryzacyjny, elektroniczny czy urzadzen
elektrycznych. Rynek pracy pozostaje silny przy kontynuacji rosngcej presji ptacowej.
Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost az o
14,1% r/r (istotnie powyzej konsensusu), a zatrudnienie w tym sektorze zwiekszyto sie
0 2,8% r/r. Stopa bezrobocia wynosi obecnie 5,2%. Z danych inflacyjnych wstepny
odczyt inflacji wykazat wzrost cen az o 13,9% r/r, wobec 12,4% poprzednio. Jest to
najwyzszy poziom inflacji od 1998 r. Dane wskazujg, ze presja inflacyjna narasta.
Szczyt inflacji pozostaje caty czas przed nami i powinien osiggng¢ maksymalny poziom
w miesigcach letnich.

Po serii podwyzek stép proc. gtéwna stopa wynosita na koniec maja 5,25%. Na
najblizszych posiedzeniach RPP cykl podwyzek stép proc. z pewnoscig bedzie
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kontynuowany. Konsensus oczekiwan rynkowych na czerwcowy ruch ze strony Rady
ksztattuje sie na poziomie +75pb i nie bedzie to ostatnie stowo RPP. Kolejny ruch
oczekiwany jest na lipcowym posiedzeniu.

Notowania polskich obligacji skarbowych stracity na wartosci ujeciu m/m w segmencie
obligacji 10-letnich. Dochodowosci papieréw na koniec maja wynosity odpowiednio:
(OK0724) 6,76% wobec 6,87% na koniec kwietnia, (DS0726) 6,85% wobec 6,89% oraz
(DS0432) 6,58% wobec 6,36%. Notowania ziotego zyskaty na wartosci wobec
gtéwnych walut. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,58 vs 4,70 i USD/PLN 4,27 vs
4,46.

Na rynku instrumentéw nieskarbowych w ostatnich miesigcach mozna byto odnotowac
istotne umorzenia z funduszy ,stricte” opartych na tej klasie aktywéw, ale réwniez z,
ogdlnie rzec biorac, funduszy dtuznych, ktére w ostatnich latach aktywnie inwestowaty
w tego rodzaju instrumenty. Ptynnos¢ okazata sie jak zawsze bardzo istotnym
czynnikiem. Na rynku Catalyst mozna zaobserwowad¢ podwyzszone obroty,
przekraczajgce wczesniejsze srednie miesieczne wartosci transakcyjne na tym rynku.
Obligacje korporacyjne, w $lad za rosnacymi rynkowymi stopami procentowymi,
zyskujg coraz wyzsze oprocentowanie swoich kupondw.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu

QUERCUS Ochrony Kapitatu zakonczyt maj wynikiem na poziomie +0,50%. Od
poczatku roku stopa zwrotu wynosi -0,28%. Do wzrostu wartosci j.u. przyczynita sie w
poprawiajgca sie sytuacja na rynku obligacji skarbowych w szczegdlnosci w segmencie
instrumentéw zmiennokuponowych (WZ). Coraz wiekszy wptyw ma dostosowanie
(,reset”) oprocentowania obligacji korporacyjnych opartych na rynkowych stawkach
Wibor, dyskontujgcych kolejne podwyzki stép procentowych. Duration portfela
konsekwentnie ksztattuje sie w przedziale 0,5-0,6 roku. W subfunduszu instrumenty
zmiennokuponowe stanowia ponad 80% aktywoéw.

Podtrzymujemy strategie oparta na budowaniu portfela o solidnej rentownosci przy
zachowaniu ryzyka kredytowego na bezpiecznym poziomie. Opublikowane wyniki
finansowe emitentéw za | kwartat br. byty bardzo dobre i potwierdzaty solidng kondycje
finansowg tych spoétek. Portfel inwestycyjny jest dobrze zdywersyfikowany, zaréwno
pod wzgledem branzowym, poszczegdlnych emitentéw (na state pomiedzy 30-40
emitentéw), jak tez posiadanych instrumentéw o réznych terminach zapadalnosciach
(okoto 80 serii instrumentéw). Obligacje skarbowe (zmiennokuponowe) stanowig
dodatkowe uzupetnienie portfela. Najwieksze pozycje wsréd instrumentéw dituznych
nieskarbowych to niezmiennie Grupa PZU i Kruk.

06.06.2022_wykres nr 1



Perspektywy

W ostatnich miesigcach mieliSmy do czynienia z bardzo duzg zmiennoscia i staboscig
wielu segmentédw rynku obligacyjnego. Krzywa rentownosci przesuneta sie
zdecydowanie w gére, powodujgc straty dla posiadaczy obligacji. RPP w $lad za
gwattownie rosnacg presja inflacyjng, zmuszona byta do szybkich i zdecydowanych
podwyzek stép proc. Rynkowe stawki Wibor dyskontujg kolejne ruch ze strony Rady, a
w portfelu trwa dostosowywanie kuponéw do nowych wyzszych stawek. Rentownosc
portfela systematycznie rosnie i jest to proces, ktéry sie jeszcze nie zakonczyt dzieki
kolejnym ,resetom” oprocentowania kupondéw. Na rynku obligacji skarbowych mozna
zaobserwowac¢ umochnienie obligacji zmiennokuponowych, co pozytywnie przektada sie
na zachowanie subfunduszu.

Stopy NBP i rynkowe stawki Wibor
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Krzysztof Grudzien
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Ochrony Kapitatu

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 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 (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 Zzrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg 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 kazda inwestycjg zwigzane
jest ryzyko.



QUERCUS Ochrony Kapitatu (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO i nie jest subfunduszem 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 Subfunduszu, w tym szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdéw
ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Kluczowych Informacjach dla Inwestordéw, 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 srodkdéw. QUERCUS Parasolowy SFIO moze
lokowac powyzej 35% wartosci aktywdéw 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 dochoddéw
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 TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem
nadzoru.
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