Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy kontynuowat dobrg passe
rozpoczeta jesienia ubiegtego roku. W lutym zyskat 0,40%, a od poczatku roku
stopa zwrotu wynosi juz 2,62%, co plasuje go w czotéwce funduszy dtuznych
uniwersalnych. Dotychczasowa stopa zwrotu jest ciut lepsza niz oczekiwania i wydaje
sie, ze nasza prognoza 10% zysku na koniec roku, jest na ten moment niezagrozona.
Za lutowy wynik odpowiadajg tgcznie obligacje zmiennokuponowe, indeksowane
inflacjg oraz korporacyjne.

Nasz najbezpieczniejszy produkt pozostaje jednym z beneficjentdw powrotu kapitatu
na rynek funduszy dtuznych, ale struktura portfela nie zmienita sie znaczaco. Nowe
srodki pozwolity zwiekszy¢ poduszke ptynnosciowq, ktérg wykorzystamy w
nadchodzgcych miesigcach, inwestujgc w emisje bankowe 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
wynosi ok. 0,8 roku. Udziat obligacji korporacyjnych wynosi 46,9%.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Ogromna zmiennos¢, z ktérag mamy do czynienia w ostatnim czasie, ukazata swoje
oblicze réwniez w lutym. Ostatni miesigc przynidst korekte po ostatnich, intensywnych
wzrostach. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 1,80%, ale wynik
od poczatku roku wynosi 2,25%. Wiekszos¢ instrumentéw w portfelu
kontrybuowata negatywnie do wyniku, poza obligacjami indeksowanymi inflacjg.

Polski rynek dtuzny pozostaje wystawiony na ryzyko inwestoréw zagranicznych. Mocna
przecena, ktéra przetoczyta sie przez rynki rozwiniete, nie pozostata bez odpowiedzi u
nas w kraju. Obligacje skarbowe mocno stracity na wartosci, a dodatkowo krzywa
wystromita sie. Dominujaca role wcigz odgrywa wysoka inflacja CPl oraz ryzyko
geopolityczne. W trakcie spadkéw zwiekszyliSmy zaangazowanie w dtugoterminowe
obligacje. Na koniec lutego, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration,
oscylowato wokot 6 lat.

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

Odkrecanie oczekiwan na zakonczenie podwyzek stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych oraz nastepujace po nich szybkie obnizki kosztu
pieniadza zdominowaty wydarzenia w ostatnim miesiacu. Od poczatku lutego
nastgpity duze spadki cen obligacji skarbowych. Rentownos¢ amerykanskiej 10-letniej
obligacji wzrosta z 3,51% do 3,92% pod koniec miesigca. To czesciowe odwrdcenie
tendencji, ktéra zostata zapoczatkowana w pazdzierniku zesztego roku. Wsréd
przyczyn dominujg czynniki fundamentalne, m.in. dobre dane z rynku pracy, wzrosty
wskaznikéw aktywnosci przedsiebiorstw oraz wyzsza od oczekiwan inflacja w USA.
Komentarze cztonkéw amerykanskiej Rezerwy Federalnej sg nadal mocno jastrzebie,
co przyczynito sie do cofniecia oczekiwan na szybkie luzowanie monetarne.
Inwestorzy przestali wyceniac¢ obnizki stop procentowych w tym roku.
Obecnie oczekuje sie 3 podwyzek po 25 bps kazda na najblizszych posiedzeniach. Na
podwyzszonych poziomach stopy powinny pozostac na difuzej. Ta sama tendencja
wystagpita w Europie, ale z racji tego, ze Europejski Bank Centralny jest mocno
spdzniony, oczekiwania sg jeszcze bardziej wygdérowane. W ciggu najblizszych
posiedzen gtdwna stopa procentowa w Eurolandzie moze osiggna¢ poziom 4,5% -
najwyzszy od 2008 roku. Czynniki lokalne miaty tym razem drugorzedne
znaczenie, cho¢ warto wspomniec o opinii rzecznika TSUE, ktéra okazata sie
negatywna dla polskiego sektora bankowego. W lutym mineta pierwsza rocznica
wybuchu wojny, co zwiekszyto ryzyko polityczne w regionie. Przez wiekszos¢ miesigca
tracity nie tylko polskie obligacje, ale réwniez waluta. Jak zazwyczaj bywa, lokalne
aktywa cechuja sie wiekszg zmiennoscia, wiec wzrosty rentownosci obligacji byty
wieksze niz ich amerykanskich i niemieckich odpowiednikéw. Rentownos¢ polskich, 10-
letnich obligacji skarbowych wzrosta z 6,01% do 6,53%, 5-letnich z 5,96% do 6,46%, a
dwulatek z 6,03% do 6,26%. Wieksza wyprzedaz dotkneta obligacji dtugoterminowych,
ktére reagujg na wydarzenia na rynkach bazowych, a krétki koniec krzywe;j
rentownosci pozostat wzglednie stabilny, poniewaz inwestorzy nie oczekuja dalszego
zaciesniania polityki pienieznej przez RPP.

WYKRES 2. PKB w cenach statych oraz jego kontrybucje.
Wykres 2
Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lutym pokazuja, ze aktywnos¢
gospodarcza stopniowo stabnie. Najbardziej widac¢ to po sprzedazy detalicznej,
ktéra w cenach statych spadta o 0,3% w skali roku. Stabsze od oczekiwan byty takze



odczyty produkcji przemystowej i zatrudnienia. W dalszym ciggu szybko rosng
wynagrodzenia napedzane wyzszg ptacg minimalng oraz ,inflacyjnymi” podwyzkami w
przedsiebiorstwach. W ubiegtym miesigcu poznaliSmy tez dane o PKB za ostatni
kwartat 2022 roku. Dynamika roczna wyniosta 2%, co sugeruje mocne tgpniecie w skali
kwartatu (-2,4%). Poczatek 2023 roku tez nie bedzie optymistyczny. Inflacja
konsumencka przyspieszyta. W styczniu ceny rosty o0 17,2% w skali roku, co mozna
wigzac¢ z noworocznymi zmianami cennikéw. Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép
procentowych. Nadal wynoszg 6,75%.

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 powinno sprzyjac inwestycjom w dtug skarbowy 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
pokazad dwucyfrowe zyski.

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

Wykres 3.

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 (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 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 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 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 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 gwarantujg
realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdéw. 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 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 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, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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