Komentarz do wynikow subfunduszu QUERCUS
Ochrony Kapitatu

W I-11l kwartale 2024 r. subfundusz osiagnat stope zwrotu +6,56%, co nalezy
uznac za wynik bardzo dobry, powyzej naszej prognozy. Warto podkresli¢, ze
rezultat osiagniety przez nasz subfundusz jest najwyzszy w swojej kategorii
wg Analizy.pl. Od poczatku istnienia subfundusz zyskat juz 90,44%.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Miesieczne publikacje danych makroekonomicznych pokazaty ponownie
dynamiki w zakresie produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej ponizej
oczekiwan i prognoz rynkowych. Produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie
bowiem o0 1,5% r/r wobec konsensusu na poziomie ok. 0,0% r/r. Spadki produkcji w
ujeciu rocznym wystepowaty w 16, a wzrosty w 17 branzach. Produkcja budowlano-
montazowa odnotowata spadek az 0 9,6% r/r (konsensus -6,5% r/r). Spadek dotyczyt
wszystkich dziatdw budownictwa, a najsilniej aktywnos¢ obnizyta sie w przypadku
inzynierii ladowej. Rowniez sprzedaz detaliczna pokazata wynik ponizej oczekiwan,
rosngc realnie o 2,6% r/r wobec prognoz rynkowych w wysokosci 3,6% r/r. Dane o
sprzedazy przyniosty kontynuacje tendencji widocznych w ostatnich miesigcach.
Sprzedaz byta ,ciggnieta w dét” przez nizszg niz przed rokiem sprzedaz zywnosci.
Wystgpit tez spadek sprzedazy mebli, rtv i agd, ktéry powigzany jest ze stabszym
popytem na rynku mieszkaniowym. Z kolei nadal rosta sprzedaz samochodéw, cho¢
najwolniej od marca (15,7% r/r vs 30,1% r/r w poprzednim miesigcu), czemu
towarzyszyt wzrost sprzedazy paliw. Krajowy rynek pracy nadal zachowuje sie
stabilnie. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 5,0%. Przecietne
wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost 0 11,1% r/r, a
zatrudnienie spadto 0 0,5% r/r, nieznacznie wiecej niz oczekiwania rynkowe.

Z danych inflacyjnych - wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat ponowny
wzrost dynamiki do poprzedniego miesiaca, osiagajac poziom 4,9% r/r w
porownaniu do 4,3% poprzednio. Gtdwnym komponentem prowadzacym do
wzrostu inflacji ogotem byty kategorie bazowe. Po ostatnim skoku skala zmian cen
energii byta minimalna. Skale wzrostu inflacji ograniczyty paliwa, ktérych ceny we
wrzesniu spadty o 3,4% m/m.

Pazdziernikowe posiedzenie RPP nie przyniosto zmian stép proc. (gtéwna
stopa wynosi nadal 5,75%). Natomiast wedtug Prezesa NBP A. Glapihskiego
projekcja inflacyjna z marca 2025 r. moze pokazac stabilizowanie sie inflacji, a
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nastepnie jej spadek. Wtedy RPP przystgpi do dyskusji o tym czy i kiedy rozpocza¢ cyk
obnizek stép procentowych. O ile jeszcze we wrzesniu prezes Glapinski stwierdzit, ze
obnizka stop o 25pb nie musi oznaczac catego cyklu, to obecnie zapowiada, ze
najprawdopodobniej bedziemy mieli do czynienia z cyklem tagodzenia polityki
pienieznej. Zmiane stanowiska Prezes uzasadniat naptywajgcymi danymi makro.

Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m zyskaty na wartosci.
Po wrzesniowym przetargu obligacji poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych wg
ustawy budzetowej na rok 2024 wynosi ok. 93%. Agencja Moody’s dokonata przegladu
ratingu Polski. Ocena A2 zostata utrzymana a perspektywy okreslono jako stabilne. W
ramach poréwnania, Fitch oraz S&P oceniajg wiarygodnos¢ kredytowa naszego kraju
poziom nizej. Dochodowosci instrumentéw na koniec wrzesnia wynosity odpowiednio:
(OK0426) 4,52% wobec 4,62% na koniec sierpnia, (WS0429) 4,87% wobec 5,11% oraz
(DS1033) 5,18% wobec 5,35%. Notowania ztotego nieznacznie byty stabilne wobec
gtéwnych walut w ujeciu m/m. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,28 vs 4,28 i
USD/PLN 3,84 vs 3,87.

Rynek obligacji korporacyjnych kontynuowat swoja dobra passe w Il
kwartale tego roku po bardzo udanym | pétroczu. Ponownie znaczace naptywy
do funduszy inwestycyjnych spowodowaty nasilenie zakupdw, co przetozyto sie na
korzystne zachowanie sie notowan papieréow dtuznych na rynku wtérnym. Rynek
pierwotny po chwilowej tradycyjnej wakacyjnej przerwie, we wrzesniu przystapit do
wzmozonej aktywnosci, dostarczajac wielu ciekawych inwestycji z perspektywy
inwestoréw, zaréwno w kraju, jak tez na eurorynku. Bez watpienia liderem pozostaje
sektor bankowy, ktéry plasuje swoje instrumenty dtuzne, majgce na celu spetnienie
wymogoéw MREL (emisje instrumentéw kwalifikowalnych), jak tez ze wzgledu na nowe
regulacje, takie jak spetnienie wymaganego wskaznika WFD (tj. wskaznik finansowania
dtugoterminowego). Widac réwniez zwiekszong liczbe nowych emisji oferowanych
przez podmioty reprezentujgce pozostate sektory gospodarki, w tym, co wazne, emisje
instrumentéw zielonych. Na rynku wtérnym mozna byto odnotowac solidne obroty w
ramach notowan na rynku Catalyst oraz w transakcjach OTC.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu

Wynik subfunduszu QUERCUS Ochrony Kapitatu w I-11l kwartale 2024 r.
wynidst +6,56%. Od poczatku dziatalnosci stopa zwrotu wynosi ponad 90,4%. W
ramach polityki inwestycyjnej konsekwentnie kontynuujemy sprawdzong strategie
inwestycyjng opartg na budowaniu portfela o solidnej rentownosci przy zachowaniu
ryzyka kredytowego na bezpiecznym poziomie. Niezmiennie duzy nacisk ktadziemy na
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Aktywnie dokonujemy inwestycji rowniez poza
granicami naszego kraju. W przypadku instrumentéw denominowanych w walutach,
takich jak EUR bgdz USD, stosujemy polityke zabezpieczenia ryzyka walutowego.



Zwiekszamy dywersyfikacje portfela, zarowno pod wzgledem branzowym,
poszczegodlnych emitentow (50 emitentow), jak tez posiadanych
instrumentow o réznych terminach zapadalnosciach (obecnie ponad 100 serii
instrumentow). Kondycja finansowa spétek emitujgcych dtug korporacyjny pozostaje
bardzo dobra. Istotng role w budowaniu portfela odgrywajg réwniez czynniki ESG (w
szczegoblnosci aspekty srodowiskowe i spoteczne). Od 1 maja 2023 r. subfundusz
klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w rozumieniu Rozporzadzenia UE. Nadal
utrzymujemy pozycje w obligacjach skarbowych zmiennokuponowych jako element
zarzadzania ptynnoscia.

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

Wykres 1

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

Wykres 2

Perspektywy

111 kwartat br. byt udany dla inwestoréw. Utrzymuje sie pozytywny sentyment, a
dalsze obnizajace sie stawki lokat bankowych zachecaja do dalszych naptywéw w
ramach tej kategorii funduszy. Wyniki funduszy dtuznych pozostaja b. dobre. We
wrzesniu subfundusz QUERCUS Ochrony Kapitatu zyskat 0,68%. W kraju RPP
pozostawita stopy proc. bez zmian, co przektada sie nadal na atrakcyjne poziomy
stawek Wibor, bedacych w duzej mierze podstawg oprocentowania instrumentéw
dtuznych, ktére sg sktadnikami naszego funduszu. Sytuacja na rodzimym rynku
obligacji korporacyjnych pozostaje bardzo dobra. Kontynuacja obnizek stép ze strony
ECB powinny wspierac instrumenty dtuzne denominowane w EUR. Podtrzymujemy
nasze oczekiwania dot. wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu na poziomie ok.
+8% w br., z nadzieja na przebicie tej prognozy.

Krzysztof Grudzien
Zarzgdzajgcy QUERCUS Ochrony Kapitatu

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 mogg byc¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowiag



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 (rozporzgdzenie 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 niniejsza
publikacje nieodptatnie. Quercus TFI 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 szczegoétowy 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 celéw inwestycyjnych ani
uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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