Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Kolejny bardzo dobry miesigc ma za sobg subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy. Stopa zwrotu w lipcu wyniosta 1,09%. Od poczatku roku
QUERCUS Dtuzny Kroéotkoterminowy zyskat juz 7,62%, nadal plasujac sie w
czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy
Online. Za ostatnie dwanascie miesiecy stopa zwrotu wynosi az 11,26%.
Najwiekszy wptyw na wynik w lipcu miato pozytywne zachowanie obligacji
korporacyjnych.

W lipcu, podobnie jak w poprzednich miesigcach, wzrosty aktywa subfunduszu.
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy postrzegany jest jako alternatywa dla depozytéw,
stad tak duzy naptyw nowych srodkdéw. ZwiekszyliSmy zaangazowanie w sektor
bankowy i telekomunikacyjny. Nowe $Srodki zostang tez wykorzystane przy okazji
nadchodzacych emisji na rynku pierwotnym. Nadal preferujemy emitentéw z udziatem
Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich branzach. Udziat obligacji korporacyjnych
wynosi 49,6%. Od 1 maja fundusz spetnia wymogi ESG i jest klasyfikowany jako
produkt jasnozielony w rozumieniu Rozporzadzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Lipiec, zgodnie z wzorcem sezonowym, przynidst wzrosty na lokalnym rynku obligacji.
Na przestrzeni ostatnich 15 lat, indeks Treasury BondSpot Poland zawsze konczyt lipiec
dodatnig stopg zwrotu. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat w
ostatnim miesiacu 1,63%. Tegoroczny wynik zblizyt sie juz do 10%. Liczgc ostatnie
dwanascie miesiecy, inwestycja w nasz fundusz przyniosta zysk 8,34%.

Rynek dtuzny nadal pozostaje mocno zmienny. Wida¢ to byto réwniez w lipcu. Pierwsze
dni nowego pétrocza przyniosty silne wzrosty. Natomiast druga czes¢ miesigca to
stabilizacja, a nawet niewielkie spadki. Pozytywnga stope zwrotu przyniosto
zaangazowahie w polskie dtugoterminowe obligacje skarbowe oraz w obligacje czeskie.
Zyski bytyby wyzsze, gdyby nie negatywna kontrybucja ze strony kontraktéw na
zagraniczne obligacje, gtdwnie amerykanskie. W ostatniej dekadzie lipca czeSciowo
zrealizowaliSmy zyski i zmniejszyliSmy ekspozycje na diugoterminowe benchmarki.
Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec lipca 4,8 roku, a
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ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.
WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy.

Wykres 1

Wydarzenia rynkowe

Lipiec na rynkach dtuznych zostat z<dominowany przez dziatania bankow
centralnych. Gospodarstwa domowe oraz inwestorzy coraz wiekszg uwage skupiajg
na danych inflacyjnych (wypatrujgc kolejnych spadkdéw) i nie inaczej jest z bankierami
centralnymi. Inflacja CPl w wiekszosci rozwinietych krajow juz dawno mineta szczyty,
ale jeszcze nie plasuje sie na pozadanych poziomach. W najlepszej sytuacji wydaja sie
by¢ Amerykanie. W ciggu roku wskaznik cen konsumenckich spadt z ponad 9% do
zaledwie 3%. Istotne spadki odnotowuje tez inflacja bazowa. W nieco gorszej sytuacji
sq kraje strefy euro. Tu inflacja CPI spadta z przeszto 10% o zaledwie potowe. O kolejne
spadki bedzie jednak coraz trudniej. Wakacyjne odbicie na cenach surowcéw zdaje sie
potwierdzac ten scenariusz. W lipcu amerykahska Rezerwa Federalna podniosta stopy
procentowe po miesiecznej przerwie. To jedenasta podwyzka w cyklu
zapoczatkowanym tuz po wybuchu wojny. Oczekiwania inwestoréw wskazujg, ze cykl
zaciesniania polityki dobiegt kohca. Jednak w zwigzku z potencjalnym odbiciem inflacji
oraz brakiem recesji w gospodarce, nie nalezy oczekiwac szybkiego luzowania.
Identyczng decyzje na swoim lipcowym posiedzeniu podjgt Europejski Bank Centralny.
To dziewigta podwyzka na przestrzeni ostatniego roku. Tu oczekiwania sg podzielone i
niewykluczone, ze w czwartym kwartale dojdzie jeszcze do niewielkiego podniesienia
kosztu pienigdza. Jak stwierdzita na ostatniej konferencji prezes EBC Ch.
Lagarde - wszystko zalezy od naptywajacych danych. Rentownos¢
amerykanskiej 10-letniej obligacji wzrosta z 3,84% do 3,96%, a niemieckiej z 2,39% do
2,49%. Polska inflacja konsumencka réwniez zawrdcita kilka miesiecy temu. Najblizsze
miesigce przyniosg dalsze spadki, ale tempo nie bedzie juz tak spektakularne. Podczas
lipcowego posiedzenia RPP nie zmienita stop procentowych, ale poznalismy kilka
ciekawych informacji. Po pierwsze, cykl podwyzek stép procentowych zostat oficjalnie
zakonczony. Po drugie, prezes Adam Glapinski zapowiedziat rozpoczecie cyklu
luzowania juz po wakacjach. Aby tak sie stato musza zostac spetnione dwa warunki.
Inflacja konsumencka musi spas¢ ponizej 10% oraz projekcje inflacyjne musza
wskazywac na silny trend dezinflacyjny w kolejnych miesigcach. Polskie skarbdéwki
kontynuowaty pozytywny trend z poprzednich miesiecy. Jest to o tyle zaskakujace, ze
mocno kontrastuje z zachowaniem zagranicznych benchmarkéw. Rentownos¢ 10-
letnich obligacji spadta z 5,76% do 5,42%, 5-letnich z 5,63% do 5,28%, a dwulatek z
5,77% do 5,34%.



WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Wykres 2

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lipcu nadal wskazuja bardzo
niska aktywnosc¢ gospodarcza. Najbardziej widac to po sprzedazy detalicznej, ktéra
w cenach statych spadta o0 4,7% w skali roku. Stabe byty takze odczyty produkcji
przemystowej (-1,4% rok do roku) i PMI, ktéry od maja ubiegtego roku jest na
terytorium recesyjnym (ponizej 50). Zielonym obszarem na tej czerwonej mapie
pozostaje rynek pracy. Zatrudnienie wzrosto o 0,2%, a wynagrodzenia o 11,9% rok do
roku. Bezrobocie wynosi 5% i jest najnizsze od momentu transformacji ustrojowej.
Inflacja konsumencka ponownie zaskoczyta po optymistycznej stronie. W lipcu ceny
rosty o0 10,8% w skali roku. Stopniowo obniza sie tez inflacja bazowa. Nadchodzace
miesigce powinny przynies¢ dalsze zmniejszenie presji inflacyjnej. Rada Polityki
Pienieznej ponownie nie zmienita kosztu pienigdza. Stopy procentowe nadal wynosza
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 mogg zaczgc¢ proces
obnizania stép procentowych juz po wakacjach. Sytuacja budzetowa jest dosy¢ dobra
jak na rok wyborczy, a Ministerstwo Finanséw zaspokoito juz ponad 90% potrzeb
pozyczkowych. Kapitat zagraniczny ptynie do Polski, co wyda¢ 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. Najblizsze
kwartaty zapowiadaja sie naprawde imponujaco.

WYKRES 3. Inflacja CPI w wybranych krajach.

Wykres 3.

Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy 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 stanowia
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 (rozporzagdzenie 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 ponosza 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 TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane
jest ryzyko.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy 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 wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciag 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 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.
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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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