Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy nadal kontynuuje swojg wzrostowa
sciezke, a wyniki przekraczajg oczekiwania. W pazdzierniku zyskat 0,47%, a od
poczatku roku stopa zwrotu wynosi juz 9,59%. Ten wynik plasuje fundusz w
scistej czotéwce funduszy diuznych uniwersalnych. Nasza prognoza 10% zysku na
koniec roku jest w tym momencie niezagrozona. Co wiecej, mozna $Smiato oczekiwac
wyniku zblizonego do 11%. Za pazdziernikowy wynik odpowiadajg zaréwno obligacje
skarbowe, jak i korporacyjne, w tym te emitowane w euro.

Nasz najbezpieczniejszy produkt pozostaje jednym z beneficjentéw powrotu kapitatu
na rynek funduszy dtuznych. Nowe srodki pozwolity na dalszy wzrost udziatu bankow w
aktywach. To najszerzej reprezentowany sektor. ZwiekszyliSmy tez zaangazowanie w
obligacje korporacyjne denominowane w euro. Oferujg one wyzsze rentownosci i sg
znacznie bardziej ptynne niz obligacje ztotéwkowe. 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 0,65 roku. Udziat obligacji korporacyjnych wynosi 48,5%, a ryzyko walutowe
jest w petni zabezpieczone. Od 1 maja fundusz klasyfikowany jest jako produkt
jasnozielony w rozumieniu Rozporzadzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych odrobit z nawigzkg wrzesniowe straty.
W pazdzierniku zyskat az 0,86%. Wynik od poczatku roku przekroczyt magiczna
granice 10% i wynosi obecnie 10,17%. To poktfosie wynikéw wyboréw
parlamentarnych i bardzo dobrego sentymentu do polskich obligacji. Ztotéwkowe
aktywa sg zaalokowane gtéwnie w obligacje piecio- i dziesiecioletnie. Sporg czes¢
aktywow pochtaniajg jednak obligacje zagraniczne, ktérych wartos¢ zalezy od
zachowania rynkéw bazowych, m.in. amerykanskiego i niemieckiego.

Pazdziernik mozna podzieli¢ na dwa okresy. Pierwszy, w ktérym niewiele sie dziato i
drugi, ktéry przynidst silne wzrosty cen obligacji. Rynki po ustanowieniu szczytéw
rentownosci (6% w Polsce i 5% w USA) zawrdcity i doszto do znacznego umocnienia.
Przodowaty w tym zwtaszcza obligacje dtugoterminowe. Pod koniec pazdziernika
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zaczelismy realizowac zyski. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto
na koniec miesigca 5,9 roku. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy.

Wykres 1
Wydarzenia rynkowe

Gtownym wydarzeniem pazdziernika ma polskim rynku kapitatowym byty
wybory parlamentarne. Niosty one ze sobg niepewnos¢ i podwyzszong zmiennos¢,
ktére widzielismy we wrzesniu i w pierwszych dniach minionego miesigca. Inwestorzy
bali sie zawiera¢ pozycje i pozostac z nimi w okresie gtosowania. Wynik wyboréow
okazat sie pozytywny z punktu widzenia polskich aktywow. Zyskaty akcje,
obligacje i waluta. Wydaje sie, ze pojednanie z Unig Europejska i naptyw srodkéw do
Polski (m.in. z KPO) powinien wzmocni¢ wzrost gospodarczy, poprawic¢ sytuacje
budzetowg i zmniejszy¢ ryzyko kredytowe kraju. Pamietac jednak nalezy, ze nowy rzad
nie zostat jeszcze powotany i nie wiadomo, ktére obietnice zwycieskich partii beda
spetnione w 2024 roku. Istnieje ryzyko, ze realizacja zapowiadanych programéw
wptynie negatywnie na wydatki i dodatkowo powiekszy przysztoroczng dziure
budzetowg. Zwiekszone podaze obligacji skarbowych moga przyttoczy¢ rynek, ale
obecnie nikt sie tym nie przejmuje. Wiekszy wptyw na nastroje miato
ubiegtotygodniowe posiedzenie RPP. Rada zrobita przerwe w cyklu tagodzenia
polityki monetarnej, a z konferencji prezesa A. Glapinskiego wynika, ze kolejne obnizki
mogg nastgpi¢ najwczesniej w marcu. To z kolei nie spodobato sie rynkowi dtuznemu i
poczatek listopada przynidst korekte. Rentownos¢ 10-letnich obligacji spadta w
pazdzierniku z 5,90% do 5,65%, 5-letnich wzrosta z 5,24% do 5,30%, a dwulatek
wzrosta z 4,97% do 5,15%. Kurs euro spadt w pazdzierniku o 17 groszy, co oznacza
umocnienie ztotéwki o ok 3,7%. Zagraniczne wydarzenia zdominowane zostaty
przez posiedzenia bankow centralnych. Tym razem ani amerykanski FED, ani
Europejski Bank Centralny nie zmienity parametréw swojej polityki. Mozna $Smiato
zatozy¢, ze do dalszego zaciesnienia w tym cyklu juz nie dojdzie. Brak podwyzek nie
oznacza jednak wcale, ze szybko ujrzymy obnizki stép procentowych. Polityka
zapowiedziana zaréwno przez prezesa J. Powella, jak i panig prezes Ch. Lagarde,
zaktada utrzymywanie stosunkowo drogiego pienigdza przez przedtuzony okres czasu.
Obecna wycena rynkowych stép procentowych wskazuje, ze pierwsze pétrocze nie
przyniesie zaskakujgcych decyzji, a poczatku luzowania nalezy spodziewac sie
najszybciej w lipcu przysztego roku. Rentownos¢ amerykanskiej 10-letniej obligacji
wzrosta z 4,57% do 4,93%, podczas gdy rentownos¢ niemieckiego Bunda pozostata w
okolicach 2,80%. Stabsze zachowanie amerykanskiego dtugu wynika z dobrych
danych. PKB w trzecim kwartale wzrdst az o 4,9% w ujeciu zannualizowanym, podczas
gdy niemiecka gospodarka boryka sie z recesja.



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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w pazdzierniku napawaja pewnym
optymizmem. Sprzedaz detaliczna spadta tylko o0 0,3% w skali roku i byt to najlepszy
miesigc od stycznia. Produkcja przemystowa, mimo ze nadal jest na ujemnym
terytorium w skali roku, to w skali miesigca zaskoczyta dynamika 8,4%. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta az 0 11,5% w poréwnaniu do wrzesnia 2022 roku.
Nadal imponuje rynek pracy. Wynagrodzenia wzrosty o 10,3%, przy niezmienionym
zatrudnieniu. Stopa bezrobocia nadal pozostaje historycznie niska na poziomie 5%.
Poprawia sie zaufanie konsumentéw, a nastroje w przemysle nie sg juz tak
pesymistyczne. Inflacja konsumencka ponownie obnizyta sie. W pazdzierniku ceny
rosty o 6,5% w skali roku. Stopniowo obniza sie tez inflacja bazowa. Na listopadowym
posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, argumentujgc to duzg
niepewnoscig zwigzang z przysztoroczng politykg fiskalng po zmianie rzadu oraz
konfliktem na Bliskim Wschodzie, ktéry moze negatywnie wptyng¢ na ceny surowcow.

Perspektywy

Nie zmieniamy naszych tez na caty rok 2023. Ten rok nalezy do obligacji i
wszystkie fundusze powinny zakonczy¢ go z dwucyfrowa stopa zwrotu.
Przyszty rok moze byc¢ trudniejszy pod wzgledem wynikéw funduszy dtuznych. RPP
przerwata cykl luzowania monetarnego, a zapowiadane wydatki budzetowe kazg
sgdzi¢, ze podaze obligacji skarbowych na comiesiecznych aukcjach beda
podwyzszone. To moze ogranicza¢ checi kupujgcych do agresywnego zwiekszania
ekspozycji. Z drugiej strony, tej bardziej pozytywnej, nalezy oczekiwac¢ poczatku cykli
obnizek stép procentowych za granicami - przede wszystkim w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro. Nowy rzad powinien ,zatatwi¢” srodki z KPO, ktore
poprawityby postrzeganie Polski i zmniejszyty ryzyko kredytowe kraju. W przysztym
roku prawdopodobnie nie uda sie pobi¢ tegorocznych rezultatéw, ale wysokie
jednocyfrowe stopy zwrotu funduszy dtuznych sa jak najbardziej w zasiegu.

WYKRES 3. Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP.

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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