Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w maju 0,59% i ponownie
jest na swoim historycznym szczycie, odrabiajgc cate straty z marca. Od poczatku
roku wynik wynosi 1,99%. Rezultat osiggniety przez nasz Subfundusz jest jednym z
najwyzszych w swojej grupie porownawczej. Nasza prognoza na biezacy rok (4-5%)
pozostaje caty czas aktualna. Bardzo dobry wynik maja ma zwigzek zaréwno z poprawa
sentymentu do obligacji korporacyjnych, jak i z wzmozonym popytem na
zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Pomogta tez wysoka indeksacja obligacji
inflacyjnych.

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. 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 ok. 1,75 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat w maju 1,56%. Wynik od
poczatku roku wynosi 0,07%. Subfundusz inwestuje tylko i wytacznie w obligacje
skarbowe i gwarantowane przez Skarb Pahnstwa. Gros funduszu stanowia instrumenty
dtugoterminowe, stad wyniki sg bardziej zmienne. Jako uzupetnienie portfela wystepujg
zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, jak obligacje
zmiennokuponowe i indeksowane inflacja.

Maj przyniost duza zmiennosc i dalsze odrabianie marcowych strat. Mimo zapewnien
politykow konflikt w Zatoce Perskiej nie zostat rozwigzany, a utrzymujaca sie
niepewnos¢ podnosi ceny surowcow. Takie sSrodowisko implikuje podwyzszone
rentownosci obligacji na catym swiecie. Wyzsza zmiennos$¢ daje szanse zarzgdzajgcym
na poprawe wynikéw, co skrzetnie wykorzystaliSmy w maju. Wynik Subfunduszu byt
0 0,46% lepszy niz benchmark. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration,
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waha sie od 5,5 do 5,8 roku. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

Wydarzenia rynkowe

Maj przyniost stopniowa stabilizacje nastrojéw na swiatowych rynkach
finansowych po okresie podwyzszonej zmiennosci obserwowanej w poprzednich
dwodch miesigcach. Choc sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie pozostawata
napieta, brak dalszej eskalacji konfliktu pozwolit inwestorom wiekszg uwage skierowac
na dane makroekonomiczne oraz perspektywy polityki pienieznej najwazniejszych
bankdéw centralnych. Ceny surowcow energetycznych utrzymywaty sie na
podwyzszonych poziomach, jednak skala wzrostéw byta wyraznie mniejsza niz
wczesniej, co czesciowo ograniczyto obawy o ponowny wzrost presji inflacyjnej. W
centrum uwagi pozostawaty banki centralne, ktére coraz czesciej podkreslaty
konieczno$¢ zachowania ostroznosci w prowadzeniu polityki monetarnej. Utrzymujaca
sie niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego oraz wptywu wysokich
cen energii na inflacje sprawiata, ze inwestorzy ograniczyli oczekiwania na szybkie
obnizki stép procentowych. Jednoczesnie coraz wyrazniej widoczne byto zréznicowanie
sytuacji gospodarczej pomiedzy poszczegdlnymi regionami Swiata, co przektadato sie
na wieksza selektywnos¢ przeptywow kapitatu i zréznicowane zachowanie
rynkdéw obligacji. W Polsce Rada Polityki Pienieznej na czerwcowym posiedzeniu
pozostawita gtéwna stope referencyjng bez zmian na poziomie 3,75%. Komunikacja
ze strony Narodowego Banku Polskiego byta bardzo gotebia, jak na ostatnie
standardy. Naszym zdaniem w tym roku nie dojdzie juz do zmian stép procentowych,
mimo ze krétkoterminowe instrumenty wyceniajg prawie 3 podwyzki. To powinno



spowodowac znaczne umochienie obligacji skarbowych w drugiej czesci roku.
Krajowy rynek dtugu byt bardzo zmienny. W potowie miesigca rentownosci 10-letnich
obligacji przekroczyty nawet 6%, a mimo to w przeciggu catego miesigca rentownosc¢
spadta z 5,73% do 5,61%. Jeszcze lepiej zachowywaty sie krétsze instrumenty.
Rentownos¢ 5-latek spadta do 5,11%, a dwulatek do 4,38%. Ztoty pozostawat
wzglednie mocny wobec gtéwnych walut, korzystajgc z dobrych fundamentéw krajowej
gospodarki oraz utrzymujgcego sie zainteresowania inwestoréw aktywami rynkéw
wschodzgcych. Na rynkach zagranicznych najwiekszg uwage ponownie przyciggata
polityka amerykanskiej Rezerwy Federalnej. FED pozostawit stopy procentowe bez
zmian, jednak wypowiedzi czesci cztonké4w FOMC sugerowaty rosngcqg ostroznosc
wobec tagodnej polityki monetarnej. Inflacja w USA pozostawata wyzsza od celu, a
dane z rynku pracy nadal wskazywaty na relatywnie dobrg kondycje gospodarki. W
rezultacie rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych pozostawaty podwyzszone.
Europejski Bank Centralny swoje posiedzenie bedzie miat za kilka dni i
powszechnie oczekuje sie pierwszej od 3 lat podwyzki.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w maju pokazaty nizsze dynamiki
niz w kwietniu. Produkcja przemystowa wzrosta o 3,1%, a sprzedaz detaliczna o0 1,3%
rok do roku. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 4,5%, czeSciowo odrabiajac
straty z mroZznego poczgtku roku. Wzrost wynagrodzeh wynioést 5,4%, a zatrudnienie



nieznacznie spadto. Wiekszos¢ zaprezentowanych danych byta ponizej oczekiwah
ekonomistéw. Nie oznacza to jednak stabosci polskiej gospodarki, a tylko zejscie z
bardzo wysokich, marcowych poziomdéw. W najblizszych miesigcach ponownie
oczekujemy silnego wzrostu. W catym 2026 roku polska gospodarka ma szanse
urosnac o 3,5-4%. Stopa bezrobocia spadta do poziomu 6%. Wskaznik PMI nadal
utrzymuje sie ponizej neutralnej granicy 50, ale sie do niej systematycznie zbliza.
Inflacja konsumencka wyniosta w maju 3,1%, co byto bardzo pozytywng niespodzianka.
Na czerwcowym posiedzeniu RPP ponownie pozostawita koszt pienigdza bez zmian.

Perspektywy

Wybuch konfliktu w Zatoce Perskiej podnidst i tak juz wysoka zmiennosé. Rynki nie sg
pewne czy wycenia¢ obnizki, czy podwyzki stop procentowych. Najlepszym wyjsciem
pozostaje wiec stabilizacja polityki monetarnej. O ile wojna na Bliskim Wschodzie sie
wyciszy, a ceny surowcow spadng do poziomodw z poczatku roku, to szybko wrécimy do
wzrostowej trajektorii wynikéw funduszy dtuznych. Perspektywy polskich aktywdéw na
biezgcych poziomach sg bardzo pozytywne. W tym roku QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy powinien osiagnac wynik 4-5%. Podobnej stopy zwrotu moga
oczekiwac posiadacze QUERCUS Obligacji Skarbowych. Ponownie fundusze dtuzne
beda lepsze niz lokaty bankowe.

WYKRES 3. Stopa procentowa NBP na tle inflacji CPI.

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 (autorow). 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 stanowia
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 ponosza 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 czynnikdw 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 gwarantuja
realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikdéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdéw. 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
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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 nadzorul.
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