Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Nerwowos¢, ktéra towarzyszy nam od kilku miesiecy, data zna¢ o sobie réwniez w
pazdzierniku. Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy stracit 1,22%, a
wynik od poczatku roku to -1,23%. Tak staby wynik to poktosie spadkéw cen
obligacji korporacyjnych w zwigzku z rozszerzeniem spreadéw kredytowych na rynku
europejskim. Do przeceny przyczynity sie takze krétkoterminowe obligacje skarbowe o
zmiennym kuponie, ktére zazwyczaj cechujg sie duza stabilnoscig. Po ostatnich
wyprzedazach i w zwigzku z rosnacymi stawkami WIBOR, znacznie wzrosta rentownosc¢
portfela, ktéra obecnie wynosi ponad 10% w skali roku.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy posiada podwyzszone zaangazowanie w
obligacje korporacyjne, w zwigzku z ostatnimi umorzeniami. Preferujemy emitentéw z
udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich branzach. Dominujacg branzg jest
sektor finansowy. Najblizsze tygodnie i miesigce powinny przynies¢ stopniowe
ograniczanie zaangazowahia w obligacje przedsiebiorstw. Wsréd obligacji skarbowych
wysoki udziat majg obligacje indeksowane inflacjg.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Pazdziernik byt kolejnym w tym roku miesigcem, w ktérym obligacje skarbowe byty
pod presja. Tak duzej wyprzedazy nie byto jeszcze w historii, a pazdziernikowy wynik
przystonity tylko spadki po wybuchu wojny w Ukrainie. Subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych stracit 4,70%, a ujemny wynik od poczatku roku to juz
20,75%. Wszystkie instrumenty w portfelu kontrybuowaty negatywnie do wyniku, poza
obligacjami indeksowanymi inflacja.

Nadal na polskiej krzywej rentownosci preferujemy obligacje 3, 4 i 5-letnie. Majg one
wyzszg rentownosc¢ niz obligacje dtugoterminowe. Najwiekszg czes¢ portfela stanowig
obecnie obligacje indeksowane inflacja. W obecnym $rodowisku, gdy inflacja jest
dwucyfrowa, powinny one przynies¢ pokazne zyski. Uzupetnieniem portfela sg
kréotkoterminowe obligacje skarbowe denominowane w euro. Pozwalajg skorzystac z
wysokich punktow swapowych przy zabezpieczeniu ryzyka walutowego. Na koniec
miesigca, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto 6,9 roku.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Pazdziernik ponownie zostat zdominowany przez decyzje gtownych
swiatowych bankow centralnych. Stopy procentowe podnosi niemal caty swiat.
Wsréd wyjatkéw warto wspomnied Japonie, ktéra twardo trzyma sie ultra-niskich stép
oraz Turcjg, ktéra - mimo szalejgcej inflacji - jest caty czas ,zachecana” przez
prezydenta Erdogana do luzowania polityki monetarnej. Wraz z postepujacym
zaciesnieniem, rosng oczekiwania na dalsze decyzje. Amerykanska Rezerwa Federalna
- zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi - powinna dojs¢ do poziomu 5% (z 4% obecnie),
a Europejski Bank Centralny do 3% (z 1,5% obecnie) w przysztym roku. Oczekiwania na
dalsze podwyzki wzmacniajg jastrzebie komentarze ze strony decydentow w w/w
bankach. Jednak nie wszystkie banki widzg konieczno$s¢ dalszego mocnego
zaciesSniania. W naszym regionie swoje cykle zakonczyty juz prawdopodobnie
banki z Polski i Czech. Ws$réd rynkéw rozwinietych na mniejsze niz oczekiwania
ekonomistdw podwyzki zadecydowaty sie w ostatnim czasie Australia, Kanada i
Norwegia. Prezes Banku Anglii zapowiedziat kontynuacje podwyzek, ale w mniejszej
skali niz rynkowy konsensus. W tych krajach bardziej spoglada sie na gospodarke,
ktéra nieuchronnie zmierza w kierunku reces;ji i pytaniem otwartym pozostaje, kiedy do
podobnego wniosku dojdg w Ameryce i w strefie euro.

WYKRES 2. Stopy procentowe w wybranych krajach.
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Gtownym wydarzeniem pazdziernika w Polsce byta decyzja RPP. A witasciwie
brak decyzji, poniewaz Rada pozostawita stopy procentowe bez zmian, po raz pierwszy
od wrzednia 2021 roku. To prawdopodobnie juz koniec cyklu zacies$niania polityki
monetarnej, mimo ze prezes A. Glapinski otwarcie tego nie potwierdzi, aby nie
zaszkodzi¢ ztotemu. Mimo braku podwyzki stop procentowych obligacje w
pazdzierniku pozostawaty pod presja. To pokiosie wyzszej od oczekiwan inflacji i
braku porozumienia z Unig Europejskg w sprawie srodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy. Brak finansowania zewnetrznego powinien skutkowac¢ wiekszymi emisjami
obligacji w ramach przetargéw. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w
pazdzierniku z 7,15% do 8,34%, 5-letnich z 7,37% do 8,56%, a dwulatek z 7,40% do
8,60%.

WYKRES 3. Zmiany rentownosci polskich obligacji skarbowych: 2, 5 i 10-letnich.
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Polska gospodarka

Polska gospodarka hamuje i dane makroekonomiczne zaprezentowane w
ostatnim miesiacu potwierdza niekorzystne trendy. Produkcja przemystowa
wzrosta o 9,8%, budowlano-montazowa tylko o 0,3%, a sprzedaz detaliczna o 4,1% w
porownaniu do wrzesnia 2021 roku. Branza budowlana odczuwa juz wysokie stopy
procentowe i nieche¢ do brania nowych kredytéw. Konsumpcja powoli hamuje na
skutek wysokiej inflacji. Najlepiej radzi sobie rynek pracy. On ucierpi jako ostatnio, jesli
wierzy¢ historycznym wzorcom. Zatrudnienie wzrosto o 2,3%, a wynagrodzenia o
14,5% w skali roku. Stopa bezrobocia wynosi 5,1% i pozostaje blisko historycznych
miniméw. Dotek cykliczny jest spodziewany na poczgtku 2023 roku. Inflacja
konsumencka ponownie przyspieszyta. W pazdzierniku ceny wzrosty az o 17,9% w skali
roku. RPP na listopadowym posiedzeniu pozostawita koszt pienigdza bez zmian. Tak
jak sugerowalismy ostatnio, poziom 6,75% jest poziomem docelowym i dalsze
zaciesnienie jest juz mato prawdopodobne.

WYKRES 4. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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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 Krétkoterminowy majg dwucyfrowg rentownosdé
netto. To znacznie wiecej niz oprocentowanie depozytéw w bankach. QUERCUS
Obligacji Skarbowych jest blisko pozioméw, z ktérych mocno odbit w poprzednim
ruchu. Jezeli scenariusz miatby sie powtdrzyé, to do konca roku czeka nas obligacyjna
hossa.

Mariusz Zarod
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). 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 (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 TFl 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 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 kazdg 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 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 szczegdétowy opis
polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe,
zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw,
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 celédw 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 aktywdw 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 dochodow 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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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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