Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Lipiec okazat sie najlepszym miesigcem w historii subfunduszu. QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy zyskat 1,43% i z nawigzkg odrobit czerwcowe straty. Wynik od
poczatku roku to -0,17%. Mimo nominalnej straty subfundusz nadal znajduje sie w
czotdwce swojej grupy poréwnawczej. Wptyw na tak wysoki wynik w ostatnim miesigcu
miaty gtéwnie zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Biezgca rentownos¢ portfela
brutto przekracza 9%, 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 emitentow 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 ponad 15%) powinny one nie tylko stabilizowa¢ portfel, ale
rowniez mocno przyczynic¢ sie do wzrostéw jednostki uczestnictwa.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Na taki miesigc uczestnicy funduszy obligacji skarbowych czekali od dawna. QUERCUS
Obligacji Skarbowych réwniez zaliczyt swdj najlepszy miesigc w historii. Wzrost
jednostki uczestnictwa o 6,90% byt jednym z najwyzszych w grupie poréwnawczej.
Wynik od poczatku roku to -10,87%. Na tak wysoki wynik w lipcu wptyneta nasza
strategia z utrzymywaniem  statokuponowych obligacji skarbowych oraz
podwyzszonym duration.

Obecnie na polskiej krzywej rentownosci preferujemy obligacje 3, 4 i 5-letnie. Majg one
relatywnie wysokg rentownos$¢ przy ograniczonej zmiennosci. Wazng czes¢ portfela
stanowig obligacje indeksowane inflacjg. W obecnym Srodowisku, gdy inflacja jest
dwucyfrowa, powinny one przynies¢ pokazne zyski. Nadal utrzymujemy podwyzszone
zaangazowanie w obligacje czeskie, ktére powinny mocno zyska¢ w momencie
gotebiego skretu ich banku centralnego. Na koniec miesigca, ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5 lat.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Lipiec na rynkach dtuznych zostat zdominowany przez dziatania bankdéw
centralnych. Gospodarstwa domowe oraz inwestorzy coraz wiekszg uwage skupiajg
na danych inflacyjnych (kolejne rekordowe odczyty) i nie inaczej jest z bankierami
centralnymi. Prawie kazdy bank centralny, dziatajacy w gospodarce rozwinietej, skreca
w jastrzebig strone. Jako ostatni (nie liczac Japonii) podniést stopy procentowe
Europejski Bank Centralny. To pierwsze zaciesSnienie od... 2011 roku. Po ostatnim
kryzysie finansowym EBC nie zdazyt zaciesni¢ polityki monetarnej w obawie przed
wysokim zadtuzeniem czesci pahstw strefy euro. Lipcowa podwyzka az o 50 punktéw
bazowych zaskoczyta ekonomistéw. EBC jest mocno spdZniony w swoich decyzjach,
stagd proby szybszego i mocniejszego zaciesnienia. Juz na kolejnym, wrzesniowym
posiedzeniu nalezy spodziewac¢ sie podwyzki w podobnej skali. Amerykanska Rezerwa
Federalna kontynuuje zaciesnienie. W lipcu - po raz kolejny - podniesiono stopy o 75
punktow bazowych. Swojg strategie kontynuuje tez Bank of England. Na poczatku
sierpnia podwyzszyt stopy o 50 punktdw bazowych, przyspieszajac tempo zaciesnienia.
Rozpoczety cykl mozna tez zaobserwowac w Szwajcarii, Australii, czy Kanadzie.
Pomimo podwyzek stép procentowych rentownosci obligacji spadajg. To poktosie coraz
stabszych danych makroekonomicznych. Wskazniki wyprzedzajace, m.in. PMI, czy ISM,
sugeruja, ze w najblizszych kwartatach moze pojawi¢ sie recesja. Rentownosci 10-
letnich obligacji amerykanskich spadty w lipcu z 3,02% do 2,65%, a 10-letnich
niemieckich  Bundéw 2z 1,34% do 0,82%. Wysyp stabszych danych
obserwowalisSmy takze w Polsce. Rozczarowaty wszystkie trzy gtéwne miary
aktywnosci: produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i produkcja budowlano-
montazowa. Polska gospodarka ostro hamuje i jeszcze w tym roku mozemy mie¢ do
czynienia z techniczng recesjg - dwa kwartaty z rzedu z kwartalnym spadkiem PKB.
Rada Polityki Pienieznej nadal reaguje na wysoka inflacje. Na lipcowym
posiedzeniu podniesiono stopy o 50 punktéw bazowych, ale warto zauwazy¢, ze
ostatnia decyzja byta nizsza niz oczekiwania ekonomistéw. Wydaje sie, ze RPP zaczeta
coraz wiekszg wage przyktada¢ do stabngcego wzrostu gospodarczego. Prezes
Glapinski w nieoficjalnym wywiadzie zapewnit, ze koniec cyklu podwyzek jest juz
bliski. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta w ostatnim miesigcu z
6,90% do 5,52%, 5-letnich z 7,33% do 5,94%, a dwulatek z 7,84% do 6,67%.

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



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lipcu pokazaty hamujaca polska
gospodarke. Produkcja przemystowa wzrosta o 10,4%, budowlano-montazowa o
5,9%, a sprzedaz detaliczna tylko o 3,2% w poréwnaniu do czerwca 2021 roku.
Zatrudnienie wzrosto o 2,2%, a wynagrodzenia o 13%. Wskaznik PMI, ktéry jest
probierzem aktywnosci przedsiebiorstw w przysztosci, zanotowat najnizszy poziom
(42,1) od wybuchu pandemii. Wszystkie te dane okazaty sie stabsze od oczekiwan.
Gospodarka napotyka przeszkody w postaci wysokiej inflacji, zacieSnienia
monetarnego oraz spowolnienia w Europie, a szczegdlnie w Niemczech. Dotek
cykliczny jest spodziewany na poczatku 2023 roku. Inflacja konsumencka
ustabilizowata sie na podwyzszonym poziomie. W lipcu ceny rosty o 15,5% w skali
roku. RPP podniosta koszt pienigdza, tym razem o 50 punktéw bazowych na poczatku
lipca. Naszym zdaniem cykl podwyzek stép procentowych zostat juz
zakonczony, ale czes¢ ekonomistdw uwaza, ze dojdzie jeszcze do niewielkiego
zaciesnienia.

Perspektywy

Lipiec byt tym miesigcem, na ktéry czekali inwestorzy. Od momentu przekroczenia
przez rentownosci 8% pod koniec czerwca, obligacje systematycznie zyskujg. WsSrod
czynnikow, ktore odpowiadaja za odwrocenie trendu spadkowego warto
wymienié: nadchodzace spowolnienie gospodarcze, cofniecie agresywnych oczekiwah
na zaciesnienie monetarne, dobrg sytuacje budzetowg i wysoki poziom sfinansowania
potrzeb pozyczkowych przez Ministerstwo Finanséw oraz powrdét inwestoréw
zagranicznych na nasz rynek obligacji skarbowych. To powyzsze zestawienie bedzie
sprzyjato inwestycjom w dtug skarbowy réwniez w kolejnych miesigcach. Od dtuzszego
czasu sugerowaliSmy w komentarzach stopniowe zwiekszanie zaangazowania w
QUERCUS Obligacji Skarbowych i Ci inwestorzy, ktérzy skorzystali z naszych
podpowiedzi, powinni czu¢ sie usatysfakcjonowani.

WYKRES 3. Stopa procentowe w wybranych krajach.
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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 (autoréw). 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 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 TFIl 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 Dtuzny Krotkoterminowy i QUERCUS Obligacji Skarbowych (dalej:
~Subfundusze”) sg subfunduszami QUERCUS Parasolowy SFIO i nie sg subfunduszami
rynku pienieznego w rozumieniu rozporzgadzenia 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 Inwestordw,
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 wynikdow
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkéw. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35%
wartosci aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sa
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
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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