Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w styczniu 0,74% i
kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczetg jeszcze w 2022 roku. Ostatnie
miesigce zawsze konczyty sie zyskami. Rezultat osiggniety przez nasz portfel okazat
sie jednym z najwyzszych w swojej grupie poréwnawczej. Bardzo dobry wynik stycznia
ma zwigzek zaréwno z poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych, jaki z
wzmozonym popytem na zmiennokuponowe obligacje skarbowe.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng. QDK jest jednym z beneficjentow naptywu
srodkéw do branzy TFI. Tego typu produkt moze by¢ wykorzystywany jako
alternatywa dla depozytéw bankowych. Nowe srodki zwiekszyty poduszke
ptynnosciowg, ale réwniez zostaty zaalokowane w emisje obligacji korporacyjnych na
rynku pierwotnym. Sukcesywnie zwiekszamy takze zaangazowanie w emisje na rynku
europejskim. Dajg one wyzszg rentownosc¢ i zdecydowanie wiekszg ptynnosé niz emisje
lokalne. Nadal preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w
swoich branzach. Fundusz ma zabezpieczone ryzyko walutowe, a ryzyko zmiennosci
(duration) wynosi ponizej 1 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych rozpoczat 2025 rok przyzwoitym
wynikiem. W styczniu zyskat 0,49%. Jest to wynik minimalnie stabszy niz benchmark
TBSP, ktéry zyskat 0,60%.

Bardzo dobre zachowanie statokuponowych obligacji skarbowych zostato nieznacznie
pogorszone przez obligacje zagraniczne i indeksowane inflacjg, ktére w styczniu byty
pod presjg sprzedajgcych. Poczatek roku to wyprzedaz obligacji, ktéra skutkowata
wzrostem rentownosci nawet powyzej 6,1%. Druga potowa stycznia to jednak
uspokojenie nastrojéw napedzane dobrym sentymentem ptyngcym z rynkéw
zagranicznych oraz pogtoskami o mozliwym zakonczeniu wojny za naszg wschodnig
granica. Na koniec stycznia, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto
ok. 6 lat. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wykres 1

Wydarzenia rynkowe

Po paru spokojniejszych tygodniach, styczen obfitowat w wazne wydarzenia
ekonomiczne i geopolityczne. Urzad Prezydenta USA objat Donald Trump, niemal
natychmiast podejmujgc szereg zdecydowanych dziatan. Otrzymalismy przedsmak
bezpardonowej polityki miedzynarodowej, ktérej pierwszym przyktadem byta grozba
natozenia cet na Chiny, Meksyk oraz Kanade. W przypadku jej petnej realizacji, PKB
Stanéw Zjednoczonych mdgtby spas¢ o ok. 1 p.p. przy jednoczesnym wzroscie inflacji o
podobng wartos¢. Ostatecznie zaostrzenie przepisdw handlowych objeto wytaczenie
Chiny - pozostate kraje mogg cieszy¢ sie chwilowym ,zawieszeniem broni”. Trump
dobitnie dat jednak do zrozumienia, ze stawka w negocjacjach ze Stanami
Zjednoczonymi jest wysoka, a jego partnerzy muszg liczy¢ sie z duza
nieprzewidywalnoscia. Europejski Bank Centralny kontynuowat polityke
luzowania monetarnego. W styczniu doszto do piatej obnizki stopy depozytowej i
obecnie mozna lokowa¢ Srodki w EBC po 2,75%. Nastepnych decyzji nalezy spodziewad
sie juz na kolejnym posiedzeniu, na poczatku marca. Inaczej wyglada sytuacja w USA.
Prezes FED J. Powell na kazdym kroku podkresla, ze najblizsze miesigce przyniosa
stabilizacje stép procentowych i nie nalezy sie spieszy¢ z kontynuacjg rozpoczetego w
ubiegtym roku cyklu. W styczniu rentownos$¢ 10-letnich niemieckich Bundéw wzrosta z
2,37% do 2,46%, a amerykanskich Treasuries spadta z 4,57% do 4,54%. Rentownos¢
polskich, 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 5,88% do 5,83%, a 5-letnich
pozostata w okolicach 5,58%. Jedynie rentownos$¢ dwulatek wzrosta z 5,11% do 5,20%.
To pokiosie jastrzebich wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego. Ztoty nadal rést w site.
Tym razem umocnit sie do euro o 1,5%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Wykres 2

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w styczniu pozostawiaja wiele do
zyczenia. Produkcja przemystowa wzrosta zaledwie o0 0,2%, a sprzedaz detaliczna
tylko 0 2,7% rok do roku. Produkcja budowlano-montazowa spadta az o 8%. Nadal
spada zatrudnienie, a wzrost wynagrodzen po raz pierwszy od roku znalazt sie ponizej
granicy 10%. Stopa bezrobocia podskoczyta do 5,1%, gtdwnie na skutek efektéw
sezonowych. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie ponizej neutralnej granicy 50. Inflacja
konsumencka wyniosta w grudniu 4,7%, ale poczatek roku przyniesie odczyty blizej



5%. Trwalsze spadki inflacji nastapig dopiero od kwietnia. Na lutowym posiedzeniu RPP
pozostawita stopy procentowe bez zmian. Nastepnych ruchéw nalezy oczekiwad
najszybciej w lipcu.

Perspektywy

Biezacy rok nadal cechuje sie podwyzszong zmiennoscig. Rynki nie sg pewne czy
wyceniac obnizki w USA, czy raczej stabilizacje polityki monetarnej. Perspektywy
polskich aktywow sg pozytywne. W tym roku QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy
powinien osiagnac¢ wynik powyzej 6%, a jeszcze wyzszej stopy zwrotu oczekujemy
od QUERCUS Obligacji Skarbowych. Obligacjom statokuponowym sprzyja¢ bedzie
opadajaca inflacja, zblizajgce sie obnizki stop procentowych NBP oraz naptyw
inwestoréw zagranicznych. Najwiekszym ryzykiem nadal pozostaje wojna za naszg
wschodniag granicg i nieprzewidywalnosc polityki prowadzonej przez nowa
administracje rzagdowa w USA.

WYKRES 3. Oczekiwania polityki monetarnej NBP.

Wykres 3

Mariusz Zardd
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 (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 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 uchylajace 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 TFI 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 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 wynikdéw
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 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 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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