Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat w lipcu 0,06% i jako
jeden z niewielu funduszy dtuznych przynidst dodatnig stope zwrotu. Od poczatku
roku wynik wynosi 2,72%. Rezultat osiggniety przez nasz Subfundusz jest jednym z
najwyzszych w swojej grupie porownawczej. Nasza prognoza na biezacy rok (4-5%)
pozostaje caty czas aktualna. W ostatnim miesigcu stabiej zachowywaty sie obligacje
korporacyjne i indeksowane inflacjg, a dodatni wynik zawdzieczamy krétkoterminowym
obligacjom o zmiennym kuponie.

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 gtdwny nacisk ktadziemy na lideréw w swoich branzach oraz
podmioty z udziatem Skarbu Panstwa w akcjonariacie. Fundusz ma zabezpieczone
ryzyko walutowe, a ryzyko zmiennosci (duration) wynosi ok. 1,4 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit w lipcu 2,14%. Wynik od
poczatku roku wynosi 0,14%. Subfundusz inwestuje tylko i wytacznie w obligacje
skarbowe i gwarantowane przez Skarb Pahstwa. Gros funduszu stanowia instrumenty
dtugoterminowe, stad wyniki sg bardziej zmienne. Jako uzupetnienie portfela wystepuja
zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, m.in.
indeksowane inflacja.

Poczatek wakacji zazwyczaj przynosit pozytywne stopy zwrotu, ale tym razem mieliSmy
do czynienia z pierwszym lipcem w historii ze spadkiem wartosci benchmarku polskich
obligacji skarbowych. Mimo wczesniejszych zapewnien politykow konflikt w Zatoce
Perskiej ponownie nabrat tempa, a bombardowania znacznie podniosty ceny surowcow.
Takie srodowisko implikuje podwyzszone rentownosci obligacji na catym Swiecie.
Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wynosi 5,3 roku. Ryzyko walutowe
jest w petni zabezpieczone.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

Wydarzenia rynkowe

Lipiec - wbrew sezonowym wzorcom - okazat sie stabym miesiacem dla
polskich obligacji skarbowych. Wzrost rentownosci wynikat przede wszystkim z
korekty na rynkach bazowych, gdzie inwestorzy - po raz kolejny - zaczeli obawia¢ sie o
sytuacje w Zatoce Perskiej. Iranska eskalacja odcisneta bardzo mocne pietno na rynku
ropy naftowej. Brent wzrést z poziomu ok. 71 USD za barytke do ponad 100 USD,
reagujgc na ponowne zamrozenie ruchu w Ciesninie Ormuz i ryzyko atakéw na
Morzu Czerwonym. Rynek pozostawat jednak niezwykle wyczulony na jakiekolwiek
informacje z frontu, a nadzieja na deeskalacje sprowadzita Brenta z powrotem ponizej
90 USD. Fizyczny rynek pozostaje jednak znacznie bardziej napiety niz sugerujg
krotkoterminowe ruchy kontraktéw. Szczegdlnie niepokojgco wyglada sytuacja oleju
napedowego. Cena kontraktu, ktéry jest benchmarkiem dla diesla z grudniowa
dostawgq, osiggneta nowe rekordy, znacznie przebijajgc poziomy z poczatku wojny.
Wysokie ceny paliw destylowanych mogg przenika¢ do kosztéw transportu, rolnictwa i
przemystu nawet wtedy, gdy sama ropa tanieje. Powrot ryzyka geopolitycznego i
ponowna eskalacja w Iranie mocno utrudniaja zadanie amerykanskiemu
FEDowi. Lipcowe posiedzenie nie przyniosto zmian stop procentowych. Kolejna
decyzja bedzie znana we wrzesniu, ale inwestorzy nie sg przekonani, czy to
odpowiedni moment na podwyzke. Naszym bazowym scenariuszem pozostaje brak
zmiany stép, potaczony z dos¢ jastrzebim komunikatem i podtrzymaniem gotowosci do
zaciesnienia w kolejnych kwartatach. Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich
wzrosty w lipcu z 4,47% do 4,74%, a niemieckich Bundéw z 2,86% do 3,21%. Czynniki



wewhetrzne byty w lipcu sprzyjajace. Mniejsza niz zazwyczaj podaz obligacji na
aukcjach organizowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz ,,gotebie” wypowiedzi
prezesa NBP Adama Glapinskiego w pierwszej czesci miesigca dawaty nadzieje na
podtrzymanie dobrej passy z drugiego kwartatu. Jednak negatywne czynniki
zagraniczne okazaty sie silniejsze. Najwieksza presja dotyczyta obligacji o
dtuzszym terminie zapadalnosci, ktérych wyceny sg bardziej wrazliwe na szoki
zewnetrzne. Rentownos¢ polskich 2-latek podniosta sie z 4,06% do 4,36%, 5-latek z
4,71% do 5,21%, a 10-letnich obligacji z 5,26% do 5,75%. Krzywa dochodowosci
ponownie sie wystromita, co odzwierciedla réwniez niepewnos¢ co do przysztorocznego
budzetu. Ztoty tracit razem z innymi walutami rynkéw wschodzgcych. Kurs euro na
koniec miesigca wynosit 4,31.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lipcu pokazaty site polskiej
gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta o 7,6%, a sprzedaz detaliczna az o0 6,2%
rok do roku. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta 0 5,2%. Wszystkie te dane byty
znacznie powyzej oczekiwan ekonomistéw. Lekkg ryse wida¢ natomiast na rynku
pracy. Nadal spada zatrudnienie, a wzrost wynagrodzen wyniést 5,9%. Stopa
bezrobocia spadta do poziomu 5,8%. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie ponize;j



neutralnej granicy 50, ale sie do niego systematycznie zbliza. Inflacja konsumencka
wyniosta w lipcu 3,0%. Ten wzrost wzgledem czerwca to poktosie wysokich cen paliw.
Na lipcowym posiedzeniu RPP ponownie pozostawita koszt pienigdza bez zmian. W
sierpniu nie ma posiedzenia.

Perspektywy

W kolejnych miesigcach perspektywy dla krajowego rynku dtugu pozostaja
konstruktywne, cho¢ nalezy liczy¢ sie z utrzymaniem podwyzszonej zmiennosci.
Potencjat do spadku rentownosci bedzie uzalezniony przede wszystkim od dalszego
przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie, sciezki polityki pienieznej NBP oraz sytuacji
na rynkach bazowych. Zaktadamy, ze przy stabilizacji otoczenia zewnetrznego i
stopniowym wzroscie oczekiwan na dalsze tagodzenie polityki pienieznej w Polsce,
rentownosci krajowych obligacji powinny powrdci¢ do trendu spadkowego, co
bedzie sprzyja¢ odbudowie dodatnich stép zwrotu, szczegdlnie w segmencie Sredniego
i dtugiego konca krzywej. Nasz bazowy scenariusz zaktada pierwsze obnizki kosztu
pienigdza na przetomie roku.

WYKRES 3. Stopa procentowa NBP na tle inflacji CPI.
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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 (autoréw). 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 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 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 szczegdétowy 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 gwarantuja
realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkow. 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
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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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