Komentarz do wynikow subfunduszu QUERCUS
Ochrony Kapitatu

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Za nami kolejny rok, ktéry okazat sie peten rynkowych wyzwan. Pandemia
koronawirusa odeszta na drugi plan, ale niestety nie doszto do uspokojenia sytuacji na
rynkach finansowych. Wszystko odmienit wybuch wojny wraz z brutalnym atakiem
Rosji na Ukraine 24 lutego 2022 r. Ceny surowcoéw energetycznych (ropa, gaz, wegiel,
energia) eksplodowaty, a wraz z nimi inflacja, stajac sie ogromnym wyzwaniem dla
polityki pienieznej na catym swiecie. Banki centralne zmuszone do reakcji ruszyty do
podwyzszania stép proc., rozpoczynajgc cykl zaciesniania polityki pienieznej, trwajacy
w przypadku gtdwnych bankdéw centralnych, takich jak FED czy EBC, do dzisiaj.
Wywotato to gwattowne wzrosty rentownosci obligacji, ale tez ucieczke do dolara
amerykanskiego jako bezpiecznej przystani. Dopiero w ostatnich miesigcach roku
nadeszta poprawa.

RPP zakonhczyta poprzedni rok z gtbwng stopa proc. na poziomie 6,75%. Rada
»Zawiesita” cykl podwyzek i jego wznowienie zapewne wymagatoby istotnego
pogorszenia sie perspektyw inflacyjnych. Ostatnie komunikaty ze strony RPP wskazujg
na akceptacje wydtuzonego okresu podwyzszonej inflacji i obawe o spowolnienie
gospodarki. Reasumujgc, coraz wiecej argumentdw przemawia za zakohczeniem
procesu podnoszenia stép procentowych na obecnym poziomie.

2022 rok byt niewatpliwie najgorszy w historii polskiego rynku dtuznego. Podwyzszona
zmiennosc i gtebokie spadki notowan zaskoczyty uczestnikéw rynku. W skali catego
roku rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 3,65% do 6,85%,
piecioletnich z 3,95% do 6,84%, a dwuletnich z 3,36% do 6,68%. Na rynkach bazowych
doswiadczyliSmy podobnego ostabienia, a rentownos¢ 10-letnich amerykanskich
obligacji wzrosta z 1,51% do 3,88%, niemieckich z -0,18% do 2,57%. Notowania
ztotego po duzej zmiennosci zakonczyty rok wzglednie stabilnie do euro i stracity na
wartosci wobec dolara amerykanskiego w Slad za zmiang relacji EUR/USD. Kursy na
zakonczenie roku wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,68 i USD/PLN 4,38.

Rynek obligacji korporacyjnych w 2022 r., podobnie jak na rynku obligacji skarbowych,
doswiadczyt duzej przeceny. Odptywy z funduszy inwestycyjnych w strone lokat
bankowych spowodowaty zwiekszong podaz, co przetozyto sie na niekorzystne
zachowanie sie notowan papieréw dtuznych. Z kolei na rynku pierwotnym mieliSmy do
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czynienia ze zmniejszong iloscig ofert. Nielicznym emitentom udato sie plasowa¢ nowe
serie obligacji, podczas gdy wiekszos¢ z dotychczasowych emitentéw czekata na
bardziej sprzyjajgce warunki rynkowe.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu

Pomimo niesprzyjajgcego otoczenia rynkowego QUERCUS Ochrony Kapitatu
zakonczyt rok wynikiem na poziomie +2,70%. Konsekwentnie strategia
subfunduszu oparta jest na generowaniu stabilnego wzrostu jednostki uczestnictwa
przy zachowaniu jak najnizszej zmiennosci wycen, co w ostatnim czasie byto nie lada
wyzwaniem. Od poczatku dziatalnos$ci stopa zwrotu wynosi blisko 60%. Niezmiennie
gtéwny nacisk kierowany jest na budowaniu portfela o solidnej rentownosci przy
zachowaniu ryzyka kredytowego na bezpiecznym poziomie. Kondycja finansowa spétek
emitujgcych dtug korporacyjny jest w wiekszosci przypadkoéw bardzo dobra. Spétki w
ostatnim czasie zachowywaty sie ostroznie, ograniczajgc zadtuzenie i wzmacniajac
swoje bilanse na wypadek gorszych czaséw. Charakterystyka subfunduszu zaktada na
stale wbudowang poduszke ptynnosciowg, ktéra sktada sie z obligacji skarbowych
(zmiennokuponowe) i krétkoterminowych instrumentéw dtuznych. Staramy sie o duzg
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, zaréwno pod wzgledem branzowym,
poszczegdlnych emitentéw (na state pomiedzy 30-40 emitentéw), jak tez posiadanych
instrumentéw o réznych terminach zapadalnosciach (blisko 80 serii instrumentéw).
Takie podejscie umozliwia elastyczne podejscie i reagowanie w zaleznosci od biezgcej
sytuacji rynkowej.

Wykres: Wartosc j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu od poczatku dziatalnosci

Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu od poczatku dziatalnosci

Najwieksze pozycje wsréd instrumentdéw dtuznych nieskarbowych to nadal Grupa PZU i
Kruk. W ramach biezacej dziatalnosci konsekwentnie staramy sie zwiekszac
dywersyfikacje portfela, inwestujgc w podmioty o niskiej wrazliwosci na biezaca
sytuacje gospodarczg.

Perspektywy

Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazng poprawe na rynkach. Rok 2023 powinien byc¢
zdecydowanie lepszy dla inwestoréw. Mozna oczekiwa¢ odwrdcenia przynajmniej
czesci negatywnych tendencji. Inflacja powinna zacza¢ spadad, co umozliwi bankom
centralnym zakohczenie procesu podnoszenia stép proc. Sytuacja na rynkach obligacji
powinna sie w zwigzku z tym wyraznie poprawia¢. Réwniez rynek obligacji
korporacyjnych powinien wracac do kregu zainteresowania inwestorow. Spready
kredytowe ksztattujg sie na atrakcyjnych poziomach, zdecydowanie wyzszych w



poréwnaniu do lat ubiegtych. Oprocentowanie kupondéw oparte na stawkach Wibor
wraz z biezacg wyceng instrumentéw daje portfel o wysokiej rentownosci, ktéry
powinien zaowocowac wysokg stopg zwrotu w 2023 r.

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 (autorow). 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 stanowiag
informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 uchylajace 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 TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. udostepnia niniejszg
publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze z kazdg 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 szczegotowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdéw
ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, 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 wynikdw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. QUERCUS
Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Parnstwa lub
Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa
kategorii A Subfunduszu we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku
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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, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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