Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Za nami najlepszy rok w historii funduszy gotéwkowych. Subfundusz QUERCUS
Dtuzny Krotkoterminowy kontynuowat swojg fenomenalng passe i zyskat w
grudniu 0,90%. 12-miesieczna stopa zwrotu wyniosta az 12,25%. Dobry wynik
grudnia ma zwigzek z poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych, ale przede
wszystkim z wzmozonym popytem na zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Kolejny
rok z rzedu QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy znalazt sie w czotéwce funduszy
dtuznych uniwersalnych. Dodatni wynik na tak trudnym rynku podkresla, ze droga,
ktérg podgzamy jest prawidtowa.

W grudniu subfundusz przekroczyt magiczng granice 500 milionow ztotych aktywéw.
Nowe srodki zwiekszyty poduszke ptynnosciowq, ale réwniez zostaty zaalokowane w
emisje obligacji korporacyjnych na rynku pierwotnym. Sukcesywnie zwiekszamy takze
zaangazowanhie w emisje na rynku europejskim. Dajg one wyzszg rentownos< i
zdecydowanie wieksza ptynnos¢ niz emisje lokalne. Nadal preferujemy emitentéw z
udziatem Skarbu Pahstwa oraz liderow w swoich branzach. Fundusz nie inwestuje w
dtugoterminowe obligacje o statym kuponie, dlatego duration utrzymuje sie na
poziomie 0,9 roku. Udziat obligacji korporacyjnych wynosi 49,5%, a ryzyko walutowe
jest w petni zabezpieczone. Od 1 maja 2023 roku fundusz klasyfikowany jest jako
produkt jasnozielony w rozumieniu Rozporzadzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Rok 2023 to jeden z najlepszych okreséw w historii polskich obligacji skarbowych.
Miesigce bardzo dobre przeplataty sie z tymi stabszymi, ale tych pierwszych byto
zdecydowanie wiecej. Dobremu sentymentowi pod koniec roku sprzyjat wynik wyboréw
parlamentarnych oraz oczekiwanie na poczatek luzowania polityki monetarnej w
gtéwnych, swiatowych bankach centralnych. Po bardzo dobrym listopadzie subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat rowniez w grudniu. Tym razem az
2,12%. Ponownie okazat sie tez lepszy od benchmarku, ktérym jest indeks TBSP. W
catym 2023 roku, subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat az 14,18%.

Nowy Rok rozpoczynamy z podwyzszonym zaangazowaniem w statokuponowe
obligacje skarbowe o dtugim terminie do wykupu. Z drugiej strony unikamy jak ognia
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obligacji z terminem wykupu do 5 lat. Ta czes¢ krzywej bedzie w najblizszych
miesigcach pod presjg ze wzgledu na brak obnizek stép procentowych przez RPP oraz
podwyzszone podaze obligacji na aukcjach organizowanych przez Ministerstwo
FinansOw. Sporg ekspozycje posiadamy w obligacjach denominowanych w walutach
obcych oraz w instrumentach zmiennokuponowych. Ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wynosi ok. 4 lat.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

Wykres 1

Wydarzenia rynkowe

Minat kolejny rok, najlepszy w historii polskiego rynku dtuznego. Ale nie na
wszystkich rynkach byto tak pozytywnie jak nad Wista. Ubiegty rok obfitowat w wazne
dla rynkéw wydarzenia, a sentyment inwestoréw popadat ze skrajnosci w skrajnosc.
Marcowy kryzys bankowy w Stanach Zjednoczonych oraz restrukturyzacja Credit
Suisse rozbudzity strach przed potencjalng recesjg. Komentatorzy rynkowi przytaczali
mase prawidtowosci, majacych zwiastowad rychte zatamanie w USA - odwrdcone
krzywe rentownosci, stabos¢ wskaznikéw wyprzedzajgcych, problemy rynku
mieszkaniowego czy hamujgce dane o zatrudnieniu. Ostatecznie recesja nie nadeszta,
a ogromne, pozytywne zaskoczenie ze strony danych gospodarczych doprowadzito do
spektakularnej przeceny obligacji skarbowych. W drugiej potowie pazdziernika
rentownos¢ 10-letnich obligacji amerykanskich przekroczyta 5% i byta najwyzsza od
2007 roku. Przez caty rok obserwowaliSmy réwniez stopniowe hamowanie inflacji, ktére
w czwartym kwartale doprowadzito wreszcie do ztagodzenia retoryki bankéw
centralnych i odbicia wiekszosci aktywéw, zaréwno po stronie akcyjnej, jak i dtuznej. W
przeciggu catego roku, rentownos¢ 10-letnich amerykanskich Treasuries
praktycznie sie nie zmienita i pozostata na poziomie 3,88%. Zmiennos¢ byta jednak
duza, bo widzieliSmy dochodowos¢ zaréwno 3,30% w kwietniu, jak i ponad 5% w
pazdzierniku. Trendy w Europie byto podobne, ale ostatecznie rentownosci spadty. To
poktosie stabosci gospodarek na starym kontynencie, a zwtaszcza w Niemczech, gdzie
przez wiekszos¢ roku doskwierata recesja. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich Bundéw
spadta z 2,57% do 2,02% w skali roku. Polskie wydarzenia ekonomiczne zostaty
zdominowane w 2023 roku przez RPP i wybory parlamentarne. We wrzesniu
oraz w pazdzierniku Rada obnizyta stopy procentowe o (w sumie) 1 punkt procentowy
-26,75% do 5,75%. Argumenty, ktére wowczas podnosit prezes A. Glapinski
wskazywaty na obnizajaca sie inflacje. Ciezko jednak nie odnies¢ wrazenia, ze te
decyzje byty podyktowane wzgledami politycznymi. Wszak inflacja obnizyta sie po
wyborach jeszcze bardziej, a RPP juz nie obnizyta stép procentowych na trzech
kolejnych posiedzeniach. Wynik wyboréw parlamentarnych okazat sie



pozytywny z punktu widzenia polskich aktywoéw. Zyskaty akcje, obligacje i
waluta. Wydaje sie, ze pojednanie z Unig Europejskg i naptyw srodkéw do Polski (m.in.
z KPO) powinien wzmocni¢ wzrost gospodarczy, poprawic¢ sytuacje budzetowg i
zmniejszy¢ ryzyko kredytowe kraju. Ubiegty rok stat tez pod znakiem dezinflacji.
Po osiggnieciu szczytu w lutym no poziomie 18,4%, CPI stopniowo sie obnizata i w
grudniu wyniosta 6,1%. Polskie obligacje skarbowe na przestrzeni catego 2023 roku
znacznie sie umocnity. Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 6,85% do
5,19%, piecioletnich z 6,84% do 5,01%, a dwuletnich z 6,68% do 5%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Wykres 2

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w grudniu negatywnie zaskoczyty
ekonomistow. Produkcja przemystowa spadta o0 0,7%, a sprzedaz detaliczna 0 0,3% w
porownaniu do listopada 2022 roku. W zwigzku z podwyzszong inflacjg utrwala sie
presja ptacowa. Wynagrodzenia rosng o 11,8%, a zatrudnienie spada o0 0,2% rok do
roku. Stopa bezrobocia wynosi nadal 5,0%. Nieznacznemu pogorszeniu ulegty tez
nastroje w przemysle. Wskaznik PMI spadt do poziomu 47,4. Inflacja konsumencka
ponownie obnizyta sie. W grudniu ceny rosty o 6,1% w skali roku. Dezinflacji poddaje
sie tez inflacja bazowa. Na styczniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Nastepnych ruchéw nalezy oczekiwac najszybciej w marcu.

Perspektywy

Rok 2023 przeszedt do historii. Fundusze dtuzne zachowywalty sie lepiej od
naszych optymistycznych prognoz i osiagnety dwucyfrowe stopy zwrotu.
Biezacy rok moze byc trudniejszy pod wzgledem wynikow. RPP przerwata cykl
luzowania monetarnego, a zapowiadane wydatki budzetowe kaza sadzi¢, ze podaze
obligacji skarbowych na comiesiecznych aukcjach beda podwyzszone. To moze
ograniczac 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, ktére poprawityby postrzeganie Polski i zmniejszyty
ryzyko kredytowe kraju. Inwestorzy zagraniczni majg rekordowo niskie zaangazowanie
w polskie obligacje, stad nalezy oczekiwa¢ wzmozonego popytu. W tym roku
prawdopodobnie nie uda sie pobi¢ zesztorocznych rezultatéw, ale wysokie,
jednocyfrowe stopy zwrotu funduszy dtuznych sa jak najbardziej w zasiegu.

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



Wykres 3

Dziekuje za zaufanie i zycze udanych inwestycji w roku 2024!

Mariusz Zarod
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 mogg byc¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig
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 naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzyc¢ 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 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 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 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 gwarantujg
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
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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.
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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