Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy nadal znajduje sie na sSciezce
wzrostowej, a wyniki przekraczajg oczekiwania. W maju zyskat 0,83%, a od
poczatku roku stopa zwrotu wynosi juz 5,61%, co plasuje go w czotéwce funduszy
dtuznych uniwersalnych. Nasza prognoza 10% zysku na koniec roku jest w tym
momencie niezagrozona. Za majowy wynik odpowiadajg gtdwnie skarbowe obligacje
zmiennokuponowe oraz korporacyjne. Tym razem stabiej zachowywaty sie obligacje
indeksowane inflacja.

Nasz najbezpieczniejszy produkt pozostaje jednym z beneficjentdw powrotu kapitatu
na rynek funduszy dtuznych. Nowe Srodki pozwolity na wzrost udziatu bankéw w
aktywach. ZwiekszyliSmy tez ekspozycje na sektor deweloperski. Nadal preferujemy
emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich branzach. Fundusz nie
inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym kuponie, dlatego duration utrzymuje
sie na poziomie ok. 0,7 roku. Udziat obligacji korporacyjnych wynosi 48,9%. Od 1 maja
fundusz spetnia wymogi ESG i jest klasyfikowany jako produkt jasnozielony w
rozumieniu Rozporzgdzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Po dwéch bardzo dobrych miesigcach przyszto uspokojenie na rynku
dtugoterminowych skarbowek. Maj przyniost lekka korekte. Subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych stracit 0,16% i byt nieznacznie stabszy niz indeks TBSP.
Wynik subfunduszu od poczatku roku wynosi 6,66%. Ten gorszy wynik to
poktosie przeceny obligacji indeksowanych inflacjg.

Inwestorzy przezyli w maju prawdziwy rollercoaster. Pierwsza potowa miesigca to
kontynuacja pozytywnych, wiosennych tendencji. Druga czes¢ maja to silne spadki cen
i dopiero ostatnie dni uratowaty wynik. Przez wiekszg czes¢ miesigca utrzymywaliSmy
ryzyko portfela nieznacznie powyzej benchmarku, dokupujgc stopniowo obligacje za
nowe srodki, ktérymi inwestorzy zasilali fundusz. Ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto na koniec maja 5,3 roku. Ryzyko walutowe jest w petni
zabezpieczone.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

Wykres 1
Wydarzenia rynkowe

Maj uptynat - ponownie - w oczekiwaniu na zmiany polityk gtownych
swiatowych bankéw centralnych. O ile decyzja RPP o pozostawieniu stép
procentowych bez zmian byta oczekiwana i nie wptyneta na rynki, o tyle posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej trzymaty
inwestoréw w napieciu do samego kohca. Ostatecznie w pierwszych dniach maja
oba banki podniosty stopy procentowe o 25 punktow bazowych. Decyzje te
byty zgodne z oczekiwaniami ekonomistéw. Dla amerykanskiego banku centralnego
byta to - prawdopodobnie - ostatnia podwyzka w tym cyklu. EBC ma przed sobg
jeszcze jedng badz dwie mate podwyzki. Wieksza uwage rynkow przykuwa
obecnie termin rozpoczecia tagodzenia polityki monetarnej. Jeszcze do
niedawana inwestorzy i ekonomisci byli przekonani o zblizajgcej sie recesji i potrzebie
pilnych cie¢ stép procentowych w USA w nadchodzacych miesigcach. Dzis juz
wiadomo, ze recesja sie oddala. Mocny rynek pracy wspiera wydatki konsumentéw.
Przesilenie widac¢ takze na rynku nieruchomosci. Rosng i sprzedaz nowych domow i
pozwolenia na budowy. Deweloperzy raportujg tez wzrosty cen mieszkan. Oddziat
FEDu z Atlanty prognozuje 2% wzrost gospodarczy w drugim kwartale. W takim
srodowisku cofnety sie prawie w catosci oczekiwania na luzowanie
monetarne w tym roku. Nic dziwnego, ze dochodowosci obligacji powedrowaty na
potnoc. Rentownos¢ amerykanskiej 10-letniej obligacji wzrosta z 3,43% do 3,65%.
Rentownos$¢ niemieckiego Bunda pozostata w okolicach 2,30%, a to tylko dlatego, ze w
ostatnich dniach maja nadeszty dane sugerujace, ze presja inflacyjna w strefie euro
stopniowo ustaje. Gdyby nie to, skala ruchu bytaby podobna do tej po drugiej stronie
oceanu. Wraz z rentownosciami odwrdcity sie tendencje na EURUSD. Dolar zyskat do
euro 3,5%. Obligacje skarbowe w Polsce zachowywaty sie analogicznie do niemieckich.
Spektakularne byto zwtaszcza umocnienie w ostatnich 3 dniach maja. Rentownos¢
polskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 5,89% do 6,02%, 5-letnich z 5,87%
do 5,94%, a dwulatek z 5,84% do 5,91%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
Wykres 2
Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w maju wskazuja bardzo niska
aktywnos¢ gospodarcza. Najbardziej widac to po sprzedazy detalicznej, ktéra w
cenach statych spadta o 7,3% w skali roku. Stabsze od oczekiwan byty takze odczyty



produkcji przemystowej (-6,4% rok do roku) i budowlanej (1,2% rok do roku). Zielonym
obszarem na tej czerwonej mapie pozostaje rynek pracy. Zatrudnienie wzrosto o 0,4%,
a wynagrodzenia az 0 12,1% rok do roku. To poktosie wyzszej ptacy minimalnej oraz
sinflacyjnych” podwyzek w przedsiebiorstwach. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie
ponizej poziomu 50, co sugeruje stabos¢ polskiego przemystu. Inflacja konsumencka
ponownie zaskoczyta po optymistycznej stronie. W maju ceny rosty o 13% w skali roku,
a odczyt byt znacznie ponizej oczekiwan ekonomistéw. Nadchodzace miesigce powinny
przynies¢ dalsze zmniejszenie presji inflacyjnej. To pokosie spowolnienia
gospodarczego, dotychczas dokonanych podwyzek stop procentowych, nizszych cen
surowcow i mocniejszej ztotowki. PKB w pierwszym kwartale - w poréwnaniu do
ostatniego kwartatu ubiegtego roku - wzrést o 3,8%, co przektada sie niewielki spadek
w skali roku. Rada Polityki Pienieznej ponownie nie zmienita kosztu pienigdza. Stopy
procentowe nadal wynoszg 6,75%.

Perspektywy

Nie zmieniamy naszych tez na caty rok 2023. Powinien by¢ on zdecydowanie
lepszy dla inwestoréw niz 2022. Czes¢ negatywnych tendencji z roku poprzedniego
juz zostata odwrdcona. Inflacja zaczeta spadad. Banki centralne moga zacza¢ proces
obnizania stép procentowych juz po wakacjach. Sytuacja budzetowa jest dosy¢ dobra
jak na rok wyborczy, a Ministerstwo Finanséw zaspokoito juz prawie 90% potrzeb
pozyczkowych. Kapitat zagraniczny ptynie do Polski, co wydac po bilansie handlowym i
sile ztotego. To powyzsze zestawienie powinno sprzyjac inwestycjom w dtug skarbowy
w kolejnych miesigcach. Od dtuzszego czasu sugerowaliSmy stopniowe zwiekszanie
zaangazowania w fundusze dtuzne i te teze nadal podtrzymujemy. Najblizszy rok
zapowiada sie naprawde imponujaco, a fundusze maja szanse pokazac
dwucyfrowe zyski.

WYKRES 3. Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP.

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 (autorow). 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 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 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 TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ 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 TFI 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 szczegdtowy 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 gwarantujg
realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikdéw
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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