Komentarz do wynikow subfunduszu QUERCUS
Ochrony Kapitatu

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Za nami | kwartat 2024 r., ktéry okazat sie dobry dla inwestoréw w wielu klasach
aktywoéw. Rynki finansowe kontynuowaty tendencje wzrostowe z 2023 r. Gtdwne banki
centralne, jak FED czy EBC, nie zmienity parametrow swojej polityki pienieznej. Na
rynkach obligacji mieliSmy do czynienia z wiekszg zmiennoscig, ale tez ze wzrostami
rentownosci na rynkach bazowych. Notowania ztotego zdecydowanie zyskaty na
wartosci, sprzyjata dobra koniunktura na rynkach oraz zapowiedz uruchomienia
srodkéw z KPO. Wyniki naszych funduszy dtuznych byty bardzo dobre.

Z krajowych danych makroekonomicznych, ostatnie miesieczne dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej zaskoczyty pozytywnie, przewyzszajgc prognozy
rynkowe. Produkcja przemystowa byta wyzsza o 3,3% niz przed rokiem, co byto tez
wynikiem lepszym od konsensusu na poziomie 2,4% r/r. Wsparciem dla dobrego
wyniku byta korzystna réznica liczby dni roboczych (+1 r/r). W ujeciu odsezonowanym
w produkcji ogétem trwata stagnacja, ale w samym przetwérstwie przemystowym
nastgpita poprawa. Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 6,1% r/r
(konsensus 4,6% r/r), po wzroscie poprzednio o 3,0% r/r. Wzrosty sprzedazy w ujeciu
r/r dotyczyty niemal wszystkich kategorii przedsiebiorstw handlowych - spadek
odnotowano tylko w sprzedazy mebli, rtv i agd (na poziomie 2,0% r/r, byt on
najmniejszy od roku) oraz w sprzedazy odziezy. Z kolei produkcja budowlano-
montazowa kontynuowata okres stabosci, spadajgc o0 4,9% r/r (konsensus -2,0% r/r),
wobec spadku 0 6,1% r/r miesigc wczesniej. Przyczyng jest finalizacja z kohcem 2023 r.
prac zwigzanych z poprzednig perspektywa finansowg UE. Rynek pracy nadal
zachowywat sie stabilnie. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 5,4%. Z kolei
przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost az o
12,9% r/r. Zatrudnienie spadto 0 0,2% r/r.

Z danych inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat po raz
kolejny nizsza dynamike do poprzedniego miesiaca, osiagajac bardzo niski
poziom 1,9% r/r, obnizajgc sie z 2,8% poprzednio. Gtéwnym Zrédtem niespodzianki
inflacyjnej byta przede wszystkim taniejgca zywnos¢. Z duzym prawdopodobiefnstwem
mozna zatozy¢, ze inflacja CPl odnotowata w marcu lokalne minimum i w kolejnych
miesigcach zacznie rosngé¢ (m.in. ze wzgledu na wysoka dynamike ptac), a ksztatt
sciezki inflacyjnej bedzie mocno uzalezniony od czynnikéw regulowanych dot. taryf
energetycznych (decyzje powinnismy poznac¢ juz w najblizszym czasie).
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Na kwietniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy proc. na niezmienionym
poziomie 5,75% i pozostaje w trybie wyczekiwania. WydzZzwiek komunikatu nie
zmienit sie istotnie wzgledem marca. Rada dalej ocenia, ze presja popytowa i kosztowa
w krajowej gospodarce sg niskie (mimo pewnego zwiekszenia aktywnosci
gospodarczej), co wraz ze stabg koniunkturg za granicg przektada sie na spadek
dynamiki cen. Dezinflacji sprzyja réwniez umocnienie kursu ztotego. Jednoczes$nie Rada
dostrzega wysokg niepewnos¢, jakg obarczona jest dalsza Sciezka inflacji oraz fakt, ze
w najblizszych miesigcach inflacja bazowa bedzie sie ksztattowa¢ powyzej wskaznika
CPl. W marcu grupa postéw ztozyta w Sejmie wniosek o postawienie prezesa NBP
Adama Glapinskiego przed Trybunatem Stanu w zwigzku z zarzutami naruszen
Konstytucji RP i ustaw.

W marcu notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m stracity na wartosci w
slad za instrumentami na rynkach bazowych (USA, strefa euro). Dochodowosci
instrumentéw na koniec marca wynosity odpowiednio: (OK0426) 5,11% wobec 4,99%
na koniec lutego, (WS0429) 5,32% wobec 5,20% oraz (DS1033) 5,42% wobec 5,31%.
Notowania ztotego zachowaty sie stabilnie wobec gtéwnych walut w ujeciu m/m. Kursy
wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,30 vs 4,32 i USD/PLN 3,99 vs 3,99.

Rynek obligacji korporacyjnych po dobrym 2023 r. utrzymuje pozytywne
tendencje. Kontynuacja naptywéw do funduszy inwestycyjnych spowodowata
nasilenie zakupdéw, co ponownie przetozyto sie na korzystne zachowanie sie notowan
papieréw dtuznych. Rynek pierwotny zaréwno w kraju i zagranicg nadal dostarcza
wielu ciekawych inwestycji z perspektywy inwestoréw. Na rynku wtérnym mozna byto
odnotowac solidne obroty w ramach notowan na rynku Catalyst.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu

Wynik subfunduszu QUERCUS Ochrony Kapitatu za | kwartat 2024 r. wynidst
+2,6%. Od poczatku dziatalnosci stopa zwrotu wynosi ponad 83%. W ramach
polityki inwestycyjnej konsekwentnie kontynuujemy strategie inwestycyjng oparta na
budowaniu portfela o solidnej rentownosci przy zachowaniu ryzyka kredytowego na
bezpiecznym poziomie. Istotng role w budowaniu portfela odgrywaja réwniez czynniki
ESG (w szczegdblnosci aspekty srodowiskowe i spoteczne). Od 1 maja 2023 r.
subfundusz klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w rozumieniu
Rozporzadzenia UE. Niezmiennie duzy nacisk ktadziemy na dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego. Aktywnie dokonujemy inwestycji réwniez poza granicami naszego
kraju, np. w sektorze bankowym. W przypadku instrumentéw denominowanych w
walutach, takich jak EUR bgdz USD, stosujemy polityke zabezpieczenia ryzyka
walutowego. Zwiekszamy dywersyfikacje portfela, zaréwno pod wzgledem branzowym,
poszczegdlnych emitentéw (45 emitentéw), jak tez posiadanych instrumentéw o
réznych terminach zapadalnosciach (obecnie ponad 90 serii instrumentéw). Kondycja



finansowa spotek emitujgcych dtug korporacyjny pozostaje bardzo dobra. Nadal
utrzymujemy pozycje w obligacjach skarbowych zmiennokuponowych jako element
zarzadzania ptynnoscig. Po raz kolejny Analizy.pl wybraty najlepsze fundusze na
polskim rynku funduszy inwestycyjnych i wyrdznity je najbardziej prestizowym tytutem
- ALFA 2023. W kategorii polskich papierow korporacyjnych po raz drugi raz z
rzedu najlepszym funduszem w Polsce zostat QUERCUS Ochrony Kapitatu.

Wykres 1

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu od poczatku dziatalnosci

Wykres 2

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu za ostatnie 12-miesiecy

wykres 4

Perspektywy

Poczatek roku byt udany dla inwestoréw. Utrzymuje sie pozytywny sentyment, a
oferowane stawki lokat bankowych, zachecaja do dalszych naptywéw w ramach tej
kategorii funduszy. W kraju RPP jest w trybie obserwacji, pozostawiajac stopy proc. bez
zmian, co przektada sie na atrakcyjne poziomy stawek Wibor, bedgcych w duzej mierze
podstawg oprocentowania kupondéw instrumentéw dtuznych. Rynek obligacji
korporacyjnych bez watpienia nabrat rozpedu, oferujgc nadal ciekawe instrumenty z
perspektywy inwestoréw. Oczekiwane obnizki stép ze strony EBC powinny wspierad
instrumenty dtuzne denominowane w EUR. Podtrzymujemy nasze oczekiwania
dot. wynikow QUERCUS Ochrony Kapitatu na poziomie +8% w br.

Krzysztof Grudzien
Zarzgdzajgcy QUERCUS Ochrony Kapitatu

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 (rozporzgdzenie 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 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 Ochrony Kapitatu (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO i nie jest subfunduszem 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 Subfunduszu, w tym szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdéw
ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus TFI
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 wynikdéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. QUERCUS
Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywdw 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 dochodow 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 TFl S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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