Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat w lipcu 0,74% i
kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczetg jeszcze w 2022 roku. Ostatnie
miesigce zawsze konczyty sie zyskami. Od poczatku roku wynik wynosi juz 4,55%.
Nasza prognoza zysku w przedziale 6-7% wydaje sie niezagrozona. Rezultat osiggniety
przez nasz portfel jest jednym z najwyzszych w swojej grupie poréwnawczej. Lipcowy
wynik ma zwigzek gtéwnie z poprawg sentymentu do zmiennokuponowych obligacji
skarbowych oraz obligacji korporacyjnych. Stabiej tym razem zachowywaty sie
instrumenty 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 gtdwny 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 ok. 1,2 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Dobry miesigc ma za sobag subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W lipcu
zyskat 0,67%. Wynik od poczatku roku wynosi obecnie az 6,95%, co czyni nasz
produkt trzecim najlepszym w swojej grupie poréwnawczej zgodnie z klasyfikacja
portalu Analizy Online. Subfundusz inwestuje tylko i wytgcznie w obligacje skarbowe i
gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu stanowig instrumenty
dtugoterminowe, stad wyniki za ostatnie okresy sg znacznie powyzej benchmarku -
Treasury BondSpot Poland. Jako uzupetnienie portfela wystepujg zagraniczne obligacje
skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, jak obligacje indeksowane inflacjg.

Ostatnie tygodnie podtrzymaty sezonowe wzorce. Lipiec zawsze byt wzrostowy i nie
inaczej byto w tym roku. Bardzo dobre zachowanie statokuponowych obligacji
skarbowych zostato nieznacznie pogorszone przez obligacje inflacyjne, ktére w lipcu
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cechowaty sie ujemng indeksacjg. Poczatek miesigca to mocne wzrosty cen dtugu w
zwigzku z nieoczekiwang obnizkg stép procentowych. Druga czes¢ lipca przyniosta
uspokojenie, a nawet lekkie wzrosty rentownosci pod wptywem rynkéw bazowych.
Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca ok. 5,6
roku.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy.

Wykres 1

Wydarzenia rynkowe

Lipiec przynidést eskalacje napiec na linii Donald Trump - Jerome Powell, ktéra
napedzita spekulacje odnosnie niezaleznosci amerykanskiego banku centralnego. Na
swojej konferencji przewodniczgcy Fed podkreslit spowolnienie wzrostu gospodarczego
w pierwszej potowie roku i dat do zrozumienia, ze obserwuje sytuacje na rynku pracy.
Mimo sprzeciwu dwoch cztonkéw FOMC, amerykanski bank centralny pozostawit stopy
na niezmienionym poziomie. Zwolennicy obnizek mogli poczuc satysfakcje zaledwie
dwa dni pdzniej (1 sierpnia), kiedy opublikowany zostat raport o rynku pracy za lipiec.
Wskazat on na postepujace hamowanie zatrudnienia w USA, ktére obejmuje coraz
szerszy zakres branz, rowniez cyklicznych. Na dodatek poteznym rewizjom w dét
zostaty poddane dane z poprzednich miesiecy. Daleko nam do stwierdzenia, ze tego
typu zmiany sag efektem manipulacji. Rynek zaczat jednak podchodzi¢ do danych
gospodarczych z duzym sceptycyzmem. | tak jak lipiec byt pod presjg sprzedajacych
(rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji wzrosty z 4,23% do 4,38%), tak
poczatek sierpnia przynosi odwilz. Ceny obligacji wrécity do pozioméw z kohcédwki
czerwca. W lipcu Ministerstwo Finansow przeprowadzito trzy przetargi
obligacji skarbowych, skierowane do inwestoréw instytucjonalnych. Wszystkie
zakonczyty sie sukcesem, poniewaz popyt znacznie przekraczat podaz. W sumie
uplasowano 30 mld PLN. Oprécz standardowego zestawu (2, 5i 10 lat) nabywcéw
znalazty takze obligacje zmiennokuponowe, indeksowane inflacjg i dtlugoterminowe, bo
zapadajace az w 2047 roku. Rentownosci polskich obligacji nieznacznie spadty: 10-
letnie papiery skarbowe zakonczyty miesigc na poziomie 5,47%, 5-letnie na poziomie
4,90%, a rentownosc 2-latek wyniosta 4,34%. Krzywa lekko wystromita sie -
rentownosci krétszych obligacji spadty mocniej niz diugich. To poktosie obnizki stép
procentowych, ktéra miata miejsce w pierwszych dniach lipca.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Wykres 2



Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lipcu pozostawiaja wiele do
zyczenia. Produkcja przemystowa spadta o0 0,1%, a sprzedaz detaliczna wzrosta tylko
0 2,2% rok do roku. Produkcja budowlano-montazowa odbita 0 2%. Nadal spada
zatrudnienie, a wzrost wynagrodzen wynidst 9%. Stopa bezrobocia podskoczyta do
5,2%, co zazwyczaj nie zdarza sie w wakacje. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie
ponizej neutralnej granicy 50. Inflacja konsumencka wyniosta w lipcu 3,1%, co byto
odczytem powyzej prognoz, ale oznacza solidny spadek w stosunku do czerwca. Druga
potowa roku przyniesie dalsza dezinflacje. Na lipcowym posiedzeniu RPP
nieoczekiwanie obnizyta koszt pienigdza i gtdwna stopa procentowa wynosi obecnie
5%. Nastepnych ruchéw nalezy oczekiwac juz we wrzesniu.

Perspektywy

Historycznie, okres luzowania monetarnego jest najlepszym momentem do zajecia
pozycji na rynku diugu. Zyski powinny generowac sie ,same” wraz z kolejnymi
obnizkami kosztu pienigdza, a najwiecej zyskajg instrumenty dtugoterminowe. Tych
najwiecej jest w funduszu QUERCUS Obligacji Skarbowych. QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy czerpie i nadal bedzie czerpat z wysokich stawek WIBOR, poniewaz
konstrukcja kuponu zaktada op6znienie w dostosowaniu do faktycznego kosztu
pienigdza po obnizkach RPP. Ten fundusz powinien wygenerowac znacznie wyzszg
stope zwrotu niz lokaty bankowe.

WYKRES 3. Implikowana stopa referencyjna NBP.

Wykres 3

Mariusz Zarod
Zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

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 (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 szczegotowy opis
polityki inwestycyjnej oraz czynnikow 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 wynikow
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdw. 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, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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