Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Wrzesien przyniést korekte nawet w segmencie funduszy o najmniejszym ryzyku. Mimo
ze QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zachowywat sie lepiej niz fundusze
konkurencyjne, to i tak stracit 0,05%, a wynik od poczatku roku wynosi -0,01%.
Wysoka biezgca rentownos¢ portfela (powyzej 10% netto w skali roku) sugeruje, ze w
nadchodzacych miesigcach powinny by¢ osiggane solidne, dodatnie wyniki. Najwiekszy
pozytywny wptyw na wynik w ostatnim miesigcu miaty obligacje skarbowe
indeksowane inflacjg, ale nie byty w stanie zrownowazy¢ spadkéw w pozostatych
czesciach portfela.

Ostatnie 30 dni uptyneto na dalszym zmniejszaniu ryzyka portfela. Sprzedalismy
znaczng cze$¢ obligacji korporacyjnych, zwiaszcza z branzy deweloperskiej,
energetycznej i bankowej. Obecne zaangazowanie w obligacje korporacyjne wynosi
49,6%. Nadal preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w
swoich branzach. Wsréd obligacji skarbowych warto zwréci¢ uwage na instrumenty
indeksowane inflacjag. W obecnym s$rodowisku (CPl ponad 17%) powinny one nie tylko
stabilizowa¢ portfel, ale réwniez mocno przyczyni¢ sie do wzrostow 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
we wrzesniu. Poczatek miesigca - podobnie jak w sierpniu - przynidst solidne wzrosty,
jednak zmiana sentymentu na rynkach dtuznych w drugiej czesci miesigca odwrdcita
wynik i fundusz przecenit sie. QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 3,89%, a
ujemny wynik od poczatku roku to 16,85%. Relatywnie gorszy od benchmarku
wynik to poktosie utrzymywania podwyzszonego duration.

Nadal na polskiej krzywej rentownosci preferujemy obligacje 3, 4 i 5-letnie. Majg one
relatywnie wysoka rentownos¢ przy ograniczonej zmiennosci. W trakcie przeceny
zwiekszaliSmy ryzyko stopy procentowej za pomocg kontraktéw [RS, aby nie
angazowac¢ wiecej gotéwki. Nadal najwiekszg cze$¢ portfela stanowiag obligacje
indeksowane inflacjg. W obecnym S$rodowisku, gdy inflacja jest dwucyfrowa, powinny
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one przynies¢ pokazne zyski. Na koniec miesigca, ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto ponad 7 lat.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy.

Wydzenia rynkowe

W ubiegtlym miesigacu bylisSmy sSwiadkami festiwalu podwyzek stép
procentowych w gtownych swiatowych bankach centralnych. Amerykanska
Rezerwa Federalna podniosta koszt pienigdza o 75 punktéw bazowych. W takie samej
skali interweniowat Europejski Bank Centralny oraz Bank Szwajcarii. Norwegowie i
Anglicy podniesli stopy procentowe o 50 punktéw bazowych, a Bank Szwecji az o 100
punktéw bazowych. Dalsze zacieSnienie nastepuje tez w Australii, Kanadzie i Nowej
Zelandii. Mimo dokonanych podwyzek presja inflacyjna na sSwiecie nie
ustepuje, wiec bankierzy centralni po ostatnich posiedzeniach pozostawili sobie furtke
(@ nawet szeroko otwarte drzwi) do kolejnych ruchéw. Na przeciwnym biegunie
pozostaje ciggle Bank Japonii, ktéry utrzymuje gotebie nastawienie, nie podnosi stép
procentowych, a nawet skupuje aktywa, chcac utrzymac¢ rentownosci
dtugoterminowych obligacji na niskim poziomie. W jego odczuciu inflacja ma
przejsciowy charakter. Taka kompozycja polityki monetarnej nie sprzyja lokalnej
walucie. Jen jest najstabszy w stosunku do dolara amerykanskiego od 24 lat,
mimo ze Bank Japonii interweniowat na rynku walutowym. W centrum uwagi w
ubiegtym miesigcu znalazta sie tez Wielka Brytania. Zapowiedzi bardzo ekspansywnej
polityki fiskalnej po zmianie rzgdu skutkowaty wyprzedaza brytyjskich aktywéw. Mocno
tracit funt i dtugoterminowe obligacje. Dopiero wycofanie sie z pomystéw obnizki
podatkéw oraz zapowiedZz skupu aktywdw przez Bank Anglii ustabilizowaty rynek.
Jednak caty miesigc wpisat sie w tegoroczne, stabe tendencje rynkowe. Rentownosci
10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty we wrzesniu z 3,20% do 3,83%, 10-letnich
niemieckich Bundéw z 1,54% do 2,11%, a 10-letnich brytyjskich Giltow z 2,80% az do
4,09%. We wrzesniu doszto do trwatego przebicia parytetu na kursie EUR/USD. Polskie



obligacje poddaty sie zagranicznym tendencjom. Nie pomogta nawet decyzja RPP o
pozostawieniu stép procentowych bez zmian z poczatku pazdziernika. Rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych wzrosta we wrzesniu z 6,13% do 7,15%, 5-letnich z 6,65%
do 7,37%, a dwulatek z 6,99% do 7,40%. Najbardziej ucierpiaty obligacje
dtugoterminowe, ktére sg mocniej ,zwigzane” z zagranica. Krétki koniec krzywe;j
rentownosci byt pod wptywem zaskakujgco wysokiego odczytu CPl i nawet stonowane
wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nie uchronity go przed przeceng. Mocny
dolar nie sprzyja inwestycjom na rynkach wschodzacych, co poskutkowato
ostabieniem zlotego. Do euro stracit w miesiagc prawie 3%, a do dolara
amerykanskiego ponad 5%, przebijajac chwilowo magiczna liczbe 5.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Polska gospodarka

Polska gospodarka hamuje i dane makroekonomiczne zaprezentowane we
wrzesniu potwierdza niekorzystne trendy. Produkcja przemystowa wzrosta o
10,9%, budowlano-montazowa o 6,1%, a sprzedaz detaliczna tylko o 4,2% w
poréwnaniu do sierpnia 2021 roku. Zatrudnienie wzrosto o 2,4%, a wynagrodzenia o
12,7%. Miesieczne dynamiki sg jednak w okolicach zera, a dobre odczyty roczne nalezy
wigzac z pozytywnym poczatkiem roku. 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 po chwilowej stabilizacji ponownie skoczyta w gére. W wrzesniu ceny



rosty az o 17,2% w skali roku. RPP na pazdziernikowym posiedzeniu pozostawita koszt
pienigdza bez zmian po 11 kolejnych podwyzkach. Tak jak sugerowaliSmy ostatnio,
poziom 6,75% jest poziomem docelowym i dalsze zacie$nienie jest juz mato
prawdopodobne.

Perspektywy

Wahadto krgzace 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 wysokg rentownoscig. Nawet tak bezpieczne i ptynne
produkty jak QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy majg dwucyfrowg rentownos¢
netto. To znacznie wiecej niz oprocentowanie depozytéw w bankach. QUERCUS
Obligacji Skarbowych ze wzgledu na swoje zaangazowanie w Srednio i
dtugoterminowe obligacje ma szanse o0siggnac jeszcze lepszy wynik, jednak w tym

topy procentowe w wybranych krajach.

Mariusz Zaréd
Zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowga. 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 by¢ 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 rozporzadzenia 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 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 kompletnosé
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFlI S.A. udostepnia niniejsza
publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze z kazda inwestycjg zwigzane
jest ryzyko.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy 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 czynnikéw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe,
zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw,
dostepnych w siedzibie Quercus TFI 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 srodkéw. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowa¢ powyzej 35%
wartosci aktywéw 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 zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym
oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa.
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Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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