Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy rozpoczat 2023 rok bardzo dobrym
wynikiem. W styczniu zyskat 2,21%, co plasuje go w czotéwce funduszy dtuznych
uniwersalnych. Za wynik styczniowy odpowiadajg tgcznie obligacje zmiennokuponowe,
indeksowane inflacjg i korporacyjne.

Nasz najbezpieczniejszy produkt pozostaje jednym z beneficjentéw powrotu kapitatu
na rynek funduszy dtuznych. Nabycia do funduszu pozwolity nam nieco zmienic
strukture produktu. Spadt udziat emitentow z branzy telekomunikacyjnej i
ubezpieczeniowej, a wzrdst z sektora bankowego. To zastuga emisji najwiekszego
polskiego banku w euro. PostawiliSmy na jeszcze wieksze bezpieczehstwo, zwiekszajgc
poduszke ptynnosciowa. Nowe Srodki mamy zamiar wykorzysta¢ w nadchodzacych
ofertach na rynku pierwotnym. Nadal preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu
Panstwa oraz lideréw w swoich branzach. Fundusz nie inwestuje w dtugoterminowe
obligacje o statym kuponie, dlatego duration oscyluje wokoét 0,8 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Styczeh przynidst kontynuacje tendencji z ostatnich miesiecy i mocne odbicie.
Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat az 4,12%, osiggajac wynik
lepszy niz indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych.

Pierwsze dekada stycznia charakteryzowata sie mocnym przyspieszeniem cen
obligacji, co zostato utrzymane w kolejnych tygodniach. Najlepszym segmentem byty
obligacje dtugoterminowe, ktére nasladowaty rynki bazowe. Jednak sporo zarobic
mozna byto takze na obligacjach z krétkiego kohca krzywej rentownosci oraz
obligacjach zmiennokuponowych. Do tak dobrego wyniku dotozyty sie tez obligacje
zagraniczne. Na koniec stycznia, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration,
wyniosto ok. 4,9 roku.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy.
Wykres 1

Wydarzenia rynkowe
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W styczniu gtéwne, sSwiatowe banki centralne nie miaty swoich posiedzen, co
nie oznacza, ze najblizsze decyzje zostaty kompletnie zignorowane przez inwestoréw.
Wrecz przeciwnie. Caty miesigc narastaty oczekiwania, ze do kohca cykli podwyzek
stdp procentowych jest coraz blizej. Zresztg po grudniowym posiedzeniu prezes
amerykanskiej Rezerwy Federalnej zasugerowat, ze tempo podwyzek zostanie
zmniejszone. To zastuga nizszej inflacji, ktéra od pét roku systematycznie spada oraz
oczekiwan, ze spowolnienie gospodarcze moze przerodzi¢ sie w recesje. Tendencje
dezinflacyjne wida¢ tez w Europie, ale tylko na gtéwnym wskazniku inflacji. Inflacja
bazowa jest nadal w fazie przyspieszania. Dlatego Europejski Bank Centralny podnosi
stopy w szybszym tempie niz jego amerykanski odpowiednik. Wazna role gra tez tutaj
kwestia spdznienia. EBC jako ostatni zaczgt cykl podwyzek, wiec prawdopodobnie
najpdzniej go tez zakonczy. W ostatnim miesigcu rentownos¢ 10-letnich niemieckich
Bundéw spadta z 2,57% do 2,29%, a amerykanhskich Treasuries z 3,88% do 3,51%.
Warto odnotowac znaczny wzrost wartosci euro wzgledem dolara. Banki centralne w
Europie Srodkowo-Wschodniej cykle podwyzek maja juz za soba. Mimo, ze
inflacja jest nadal podwyzszona, to dalsze zacie$nianie miatoby mocno negatywne
skutki w postaci obnizenia wzrostu gospodarczego. Stad mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze najblizszymi decyzjami w Polsce i Czechach beda obnizki stép
procentowych. Inflacje CPl swdj szczyt ustanowity na przetomie Il i IV kwartatu, po
czym zaczety spadac. Mimo ze strachy inflacyjne jeszcze powrécag w styczniu i lutym w
zwigzku z wprowadzeniem nowych cennikéw oraz efektami bazowymi, to druga czes¢
roku bedzie charakteryzowac sie szybka dezinflacjg. Na koniec roku prognozujemy
inflacje jednocyfrowa. Obligacje skarbowe w styczniu nasladowaty rynki bazowe.
Kierunek byt ten sam, ale sita znacznie wyzsza, co pozwolito na ponadprzecietne zyski.
Rentownos¢ polskich, 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 6,85% do 6,01%, 5-
letnich z 6,84% do 5,96%, a dwulatek z 6,68% do 6,03%. Poczatek lutego przynosi
kontynuacje pozytywnych tendencji.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Wykres 2
Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w styczniu pokazuja, ze aktywnos¢
gospodarcza stopniowo stabta. Produkcja przemystowa wzrosta o0 1%, a sprzedaz
detaliczna 0 0,2% w poréwnaniu do grudnia 2021 roku. Zatrudnienie wzrosto o0 2,2%, a
wynagrodzenia o 10,3%. Wszystkie te dane okazaty sie gorsze od prognoz. Stopa
bezrobocia podskoczyta sezonowo do 5,2%. Wzrost gospodarczy w ubiegtym roku
wynidst 4,9%. Najlepszy byt pierwszy kwartat, a w miare uptywu czasu dynamiki byty
coraz nizsze. Biezacy rok bedzie pod tym wzgledem trudniejszy. Inflacja konsumencka
ponownie spowolnita. W grudniu ceny rosty o 16,6% w skali roku, ale styczen i luty



przyniosa dalsze wzrosty rocznego wskaznika. Dopiero od marca CPI powinna spadac
w zwigzku z silnymi efektami bazowymi.

Perspektywy

Rynek obligacji skarbowych, ktéry zostat dotkniety przeceng w ostatnich dwéch latach,
pozostanie zmienny jeszcze przez kilka tygodni. Coraz wiecej jednak oznak zmiany
trendu. Stabilizacja stép procentowych, stopniowe formowanie szczytu inflacyjnego
oraz naptywy do funduszy inwestycyjnych, ktére widzimy w ostatnim okresie, sprzyjaja
umocnieniu obligacji. Potwierdza to tez naptyw inwestoréw zagranicznych na nasz
rynek. To powyzsze zestawienie bedzie sprzyjato inwestycjom w dtug skarbowy
rowniez w kolejnych miesigcach. Od dtuzszego czasu sugerowaliSmy w komentarzach
stopniowe zwiekszanie zaangazowania w fundusze dtuzne i te teze nadal
podtrzymujemy. Najblizszy rok zapowiada sie naprawde imponujaco, a
fundusze maja szanse pokaza¢ dwucyfrowe zyski.

WYKRES 3. Struktura podmiotowa zadtuzenia w SPW emitowanych na rynku krajowym.

Wykres 3.

Mariusz Zaréd
Zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krdtkoterminowy

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 lub 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 stanowiag
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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgadzenie 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 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 TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane



jest ryzyko.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy i QUERCUS Obligacji Skarbowych (dalgj:
~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 czynnikdow ryzyka, a takze historyczne dane finansowe,
zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym kluczowe
informacje, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantuja
realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkow. 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 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 sa 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 TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.
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