Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Sierpieh przynidst wzrosty w segmencie funduszy o najmniejszym ryzyku. QUERCUS
Dituzny Krotkoterminowy zyskat 0,21%, a wynik od poczatku roku wreszcie
wyszedt na plus - 0,04%. Wysoka biezgca rentownos¢ portfela (powyzej 9% brutto w
skali roku) sugeruje, ze solidne, dodatnie wyniki powinny by¢ powtarzane w kolejnych
miesigcach. Najwiekszy wptyw na wynik w ostatnim miesigcu miaty obligacje skarbowe
indeksowane inflacja.

Stopniowo redukujemy podwyzszone zaangazowanie w obligacje korporacyjne, ktére
powstato w zwigzku z wczesniejszymi umorzeniami. ZmniejszyliSmy swoj udziat w
spotkach uzytecznosci publicznej oraz w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym.
Nadal preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Pahstwa oraz lideréw w swoich
branzach. Ws$rdéd obligacji skarbowych warto zwréci¢ uwage na instrumenty
indeksowane inflacjg. W obecnym s$rodowisku (CPl ponad 16%) powinny one nie tylko
stabilizowac portfel, ale rowniez mocno przyczyni¢ sie do wzrostéw jednostki
uczestnictwa.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Rollercoaster na polskim rynku dtugu skarbowego trwa w najlepsze. Ogromna
zmiennos$¢, z ktéra mamy do czynienia w ostatnim roku, ukazata swoje oblicze réwniez
w sierpniu. Pierwszy tydzieh byt kontynuacjg nadzwyczajnego lipca i przynidst solidne
wzrosty, jednak zmiana sentymentu na rynkach dtuznych w drugiej czesci miesigca
odwrdcita wynik i fundusz przecenit sie. QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit
2,93%, a ujemny wynik od poczatku roku to 13,48%. Relatywnie gorszy od
benchmarku wynik to poktosie utrzymywania podwyzszonego duration.

Obecnie na polskiej krzywej rentownosci preferujemy obligacje 3, 4 i 5-letnie. Majg one
relatywnie wysoka rentownos$¢ przy ograniczonej zmiennosci. Po ostatniej przecenie
zwiekszyliSmy tez zaangazowanie w ,dziesieciolatki”. Wazng czes¢ portfela stanowig
obligacje indeksowane inflacjg. W obecnym s$rodowisku, gdy inflacja jest dwucyfrowa,
powinny one przynies¢ pokazne zyski. Na koniec miesigca, ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto ok. 6,2 roku.


http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-dluzny-krotkoterminowy-oraz-6
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-dluzny-krotkoterminowy-oraz-6
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-dluzny-krotkoterminowy-oraz-6

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

Polski rynek dituzny poddat sie tendencjom globalnym. Do powtarzanego od
przeszto roku stowa INFLACJA, doszto kolejne - RECESJA. Inwestorzy przesuwajg sie
ze swoimi inwestycjami w miare jak wychyla sie wahadto w odpowiednig strone.
Inflacja to oczywiscie wyzsze stopy procentowe, rosngce rentownosci i stabosc
obligacji. Recesja kaze z kolei zastanowi¢ sie bankom centralnym, czy przypadkiem
zaciesnienie monetarne nie poszto juz za daleko. Wstrzymanie sie z podwyzkami,
mimo rozdmuchanych oczekiwanh, bytoby pozytywne dla dtugu, poniewaz przesunetoby
krzywg rentownosci w dét i spowodowato wzrost cen obligacji skarbowych oraz
funduszy w nie inwestujagcych. Brak zdecydowania uczestnikdw rynku oraz
niejednoznaczne wypowiedzi bankieréw centralnych na Swiecie powoduja wzmozong
zmiennos¢. Sytuacja w poszczegdlnych krajach jest rézna. Niektorzy zakonczyli juz
prawdopodobnie cykl podwyzek (m.in. Czechy) lub sg blisko jego zakonczenia (np.
Polska). W Stanach Zjednoczonych proces podwyzek stép procentowych jest
zaawansowany, ale Europejski Bank Centralny dopiero dwukrotnie podwyzszyt koszt
pienigdza. Na drugim biegunie sg azjatyckie banki centralne. Bank of Japan nie
zamierza podnosi¢ stép procentowych, a w Chinach doszto nawet do obnizek. Im
gtosniej bedzie wybrzmiewato stowo RECESJA, tym szybciej cykle monetarne
beda sie konczyé. Jednak obecnie dominujg jeszcze strachy inflacyjne, podsycane
zblizajgcym sie kryzysem energetycznym w Europie. Oczekiwania na dalsze, mocne
zacieSnienie monetarne ze strony gtéwnych, swiatowych bankéw centralnych
przetozyto sie na wzrost rentownosci na catym swiecie. Rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich wzrosty w sierpniu z 2,65% do 3,20%, a 10-letnich niemieckich
Bundoéw z 0,82% do 1,54%. W Polsce mieliSmy kolejne serie nienajlepszych danych, z
kulminacjg w postaci PKB za drugi kwartat, ktéry spadt o 2,1% w stosunku do
pierwszych trzech miesiecy tego roku. Takie dane sugerowatyby potrzebe... obnizek
stép procentowych, gdyby nie INFLACJA. Jednak rynki finansowe zachowuja sie
jak naczynia potaczone (wykres nr 2), wiec skoro byty wzrosty rentownosci w USA i -
przede wszystkim - w Europie, to nasze obligacje tez stracity. Rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych wzrosta w sierpniu z 5,52% do 6,13%, 5-letnich z 5,94% do
6,65%, a dwulatek z 6,67% do 6,99%.

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



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w sierpniu pokazaty hamujaca
polska gospodarke. Produkcja przemystowa wzrosta o 7,6%, budowlano-montazowa
o0 4,2%, a sprzedaz detaliczna tylko o 2% w poréwnaniu do lipca 2021 roku. Te
dynamiki byty nizsze niz przed miesigcem. Zatrudnienie wzrosto o 2,3%, a
wynagrodzenia o 15,8%. Wskaznik PMI, ktéry jest probierzem aktywnosci
przedsiebiorstw w przysziosci, zanotowat najnizszy poziom (40,9) od wybuchu
pandemii. Gospodarka napotyka przeszkody w postaci wysokiej inflacji, zaciesnienia
monetarnego oraz spowolnienia w Europie, a szczegdélnie w Niemczech. Polski PKB
wzrést o 5,5% w skali roku, ale w skali kwartatu nastgpit mocny spadek o 2,1%. Dotek
cykliczny jest spodziewany na poczatku 2023 roku. Inflacja konsumencka po chwilowej
stabilizacji ponownie skoczyta w gére. W sierpniu ceny rosty az o 16,1% w skali roku.
RPP na wrzesniowym posiedzeniu podniosta koszt pienigdza o 25 punktéw bazowych.
To najnizsza skala podwyzki od poczatku cyklu. Naszym zdaniem cykl podwyzek
stop procentowych powinien sie zakonczy¢ na obecnym poziomie 6,75%, ale
czesc¢ ekonomistow uwaza, ze dojdzie jeszcze do niewielkiego zaciesnienia.

Perspektywy

Wahadto krgzgce pomiedzy inflacjg, a recesjg bedzie nadal dodawac¢ zmiennosci. Coraz
czesciej jednak bedziemy styszeli o nadchodzacym spowolnieniu. A im gorzej w
gospodarce, tym lepiej dla instrumentéw skarbowych. Po ostatnich wyprzedazach
portfele obligacji cechujg sie wysoka rentownoscig. Nawet tak bezpieczne i ptynne
produkty jak QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy majg rentownos¢ brutto powyzej
9% w skali roku. To znacznie wiecej niz oprocentowanie depozytéw w bankach.
QUERCUS Obligacji Skarbowych ze wzgledu na swoje zaangazowanie w Srednio i
dtugoterminowe obligacje ma szanse osiggngc¢ jeszcze lepszy wynik, jednak w tym
przypadku zmiennos$¢ bedzie nadal podwyzszona.

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 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 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, Zze z kazda 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 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 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 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 aktywow 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 dochoddw 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
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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