Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w pazdzierniku 0,21% i
kontynuowat swojg passe rozpoczeta jeszcze w 2022 roku. Ostatnie miesigce zawsze
konczyty sie zyskami. Od poczatku roku wynik wynosi juz 6,66%. Nasza prognoza
zysku powyzej 8% jest caty czas realna. Rezultat osiggniety przez nasz portfel jest
jednym z najwyzszych w swojej grupie poréwnawczej. Pazdziernikowy wynik ma
zwigzek gtéwnie z poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych. Stabiej
zachowywaty sie zmiennokuponowe obligacje skarbowe, a zwtaszcza indeksowane
inflacja.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng. QDK jest jednym z beneficjentéw naptywu
srodkéw do branzy TFI. Tego typu produkt moze by¢ wykorzystywany jako
alternatywa dla depozytéw bankowych, badzZ jako stabilna, ptynna czes¢
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Nadal gtéwny sktadnik lokat stanowiag
zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Udziat obligacji indeksowanych inflacjg wynosi
kilkanascie procent. Dopetnieniem portfela sg obligacje korporacyjne. Tu gtéwny nacisk
ktadziemy na lideréw w swoich branzach oraz podmioty z udziatem Skarbu Pahstwa w
akcjonariacie. Fundusz ma zabezpieczone ryzyko walutowe, a ryzyko zmiennosci
(duration) wynosi ponizej 1 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Staby wynik osiggnat subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W pazdzierniku
stracit az 3,41%. To najgorszy miesieczny wynik od 2 lat. Subfundusz inwestuje tylko
i wytgcznie w obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu
stanowig instrumenty dtugoterminowe, stgd wynik za paZdziernik okazat sie mocno
pesymistyczny. Jako uzupetnienie portfela wystepujg zagraniczne obligacje skarbowe
oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, jak obligacje zmiennokuponowe i indeksowane
inflacja.

W ostatnim miesigcu zadna w/w grupa aktywow nie przyniosta zyskéw. Oczekiwanie na
wynik wyboréw w USA oraz rosngce poparcie dla D. Trumpa przecenity rynki dtuzne na
catym swiecie. W najblizszych tygodniach nadal bedzie utrzymywac¢ sie podwyzszona
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zmiennos¢, ale stopniowe opadanie ,,powyborczego kurzu” powinno pozwoli¢ na
solidne odreagowanie jeszcze przed konhcem biezgcego roku. Ryzyko portfela,
mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca niecate 6 lat.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

Wykres 1
Wydarzenia rynkowe

Wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych zdominowaty sytuacje na rynkach
finansowych w ostatnich tygodniach. Rosnace poparcie dla Donalda Trumpa
skutkowato znacznym umocnieniem dolara, poprawa sentymentu na
amerykanskich gietdach oraz mocnymi wzrostami rentownosci obligacji
skarbowych. Zmiana prezydenta oraz przejecie kontroli nad amerykanskim
Kongresem niosg z sobg powazne konsekwencje dla Swiatowej gospodarki. Gtéwna
propozycjg wyborczg D. Trumpa byto wprowadzenie 60% cet na import z Chin i 10% cet
na produkty z innych krajéw, w tym z Europy. Podniesione cta oznaczaja wyzsza
inflacje w USA, a wyzsze ceny to mniejsza sktonnos¢ do kontynuacji obnizek stép
procentowych przez bank centralny. Z drugiej strony wyzsze cta na produkty
europejskie powinny skutkowad stabszym wzrostem gospodarczym na starym
kontynencie. To moze zwiekszy¢ przestrzeh do obnizek stép procentowych przez EBC.
Gdyby do tego doszto, bytby to dodatkowy argument za tagodzeniem polityki
monetarnej rowniez w Polsce. W skali catego miesigca rentownosci 10-letnich
amerykanskich Treasuries wzrosty z 3,78% do 4,30%, a niemieckich Bundéw z 2,12%
do 2,39%. Dolar umocnit sie wobec wspdlnej waluty o 2,6%. Pierwsze dni listopada
oraz okres powyborczy przynidst dalsza wyprzedaz na amerykanskim rynku dtuznym.
Dla Polski zmiana w Biatym Domu ma konsekwencje nie tylko ekonomiczne, lecz
przede wszystkim geopolityczne. Zapowiedzi D. Trumpa o checi szybkiego
zakonczenia wojny w Ukrainie spotkaty sie z chtodnym przyjeciem. Widac to po
notowaniach polskich aktywéw. WIG stracit w miesigc 4,5%, ztoty przecenit sie do euro
0 1,7%, a do dolara az o0 4,4%. Pod presjg sprzedajacych byt réwniez dtug skarbowy.
Rentownos¢ polskich, 10-letnich obligacji wzrosta z 5,24% do 5,94%, 5-letnich z 4,89%
do 5,58%, a dwulatek z 4,70% do 5,06%. Mniejsze straty na krétkoterminowych
instrumentach wynikaty ze zblizajgcych sie obnizek stép procentowych. Dtugi koniec
krzywej rentownosci jest bardziej powigzany z obligacjami zagranicznymi. Dodatkowo
nieche¢ do naszego regionu odcisneta swoje pietno.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Wykres 2



Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w pazdzierniku maja (po raz
kolejny) negatywny wydzwiek. Produkcja przemystowa we wrzesniu spadta o 0,3%,
a sprzedaz detaliczna o0 2,2% (w stosunku do wrzesnia 2023 roku). Ptace rosty szybciej
0 10,3%, a zatrudnienie spadto 0 0,5% (rok do roku). Stopa bezrobocia wyniosta 5%.
Ceny konsumenckie wzrosty az o 5% (rok do roku), na skutek niskiej, ubiegtorocznej
bazy na cenach paliw. Na listopadowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita stép procentowych i nadal wynoszg 5,75%.

Perspektywy

Pazdziernik wylat kubet zimnej wody na rozpalone gtowy inwestoréw oczekujacych
permanentnych wzrostow. Obecne poziomy rentownosci obligacji sa bardzo
wysokie, a przez to atrakcyjne. Oczekujemy stopniowej poprawy sentymentu do
dtugu skarbowego, jak tylko kurz wyborczy zacznie opadac. Sprzyja¢ temu powinny
dalsze obnizki stép procentowych przez gtéwne Swiatowe banki centralne oraz
oczekiwanie na podobne decyzje podejmowane przez nasza Rade Polityki Pienieznej.

WYKRES 3. Inflacja CPl i stopa referencyjna NBP.

Wykres 3

Mariusz Zaréd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy

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 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 naduzyc¢ 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 mogace 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 Krotkoterminowy 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 szczegdotowy opis
polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw 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 gwarantuja
realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikdéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkow. 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 dochoddéw 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, bedaca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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