Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy stracit we wrzesniu 0,27%. Od
poczatku roku wynik wynosi 2,60%. Rezultat osiggniety przez nasz Subfundusz
jest jednym z najwyzszych w swojej grupie poréwnawczej. Mimo stabszego zachowania
rynku w ostatnim czasie, nadal uwazamy, ze nasza prognoza na biezgcy rok (4-5%) ma
duze szanse na realizacje. W ostatnim miesigcu stabiej zachowywaty sie obligacje
korporacyjne. Ma to zwigzek z rozszerzeniem spreaddéw kredytowych.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng, cho¢ ostatni miesigc byt trudniejszy. QDK jest
jednym z beneficjentéw naptywu srodkéw do branzy TFI. Tego typu produkt moze by¢
wykorzystywany jako alternatywa dla depozytow bankowych, badz jako stabilna,
ptynna czes¢ zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Nadal gtéwny sktadnik
lokat stanowig 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. 2 lat.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit we wrzesniu 1,43%. To
trzeci spadkowy miesigc po serii dobrych rezultatéw. Wynik od poczatku roku
wynhnosi -2,38%. Subfundusz inwestuje tylko i wytgcznie w obligacje skarbowe i
gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu stanowig instrumenty
dtugoterminowe, stad wyniki sg bardziej zmienne. Jako uzupetnienie portfela wystepuja
zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, m.in.
indeksowane inflacja.

Wakacje zazwyczaj przynosity pozytywne stopy zwrotu, ale tym razem mieliSmy do
czynienia z sytuacjg odwrotng. Mimo wczesniejszych zapewnien politykéw konflikt w
Zatoce Perskiej ponownie nabrat tempa, a bombardowania znacznie podniosty ceny
surowcow. Nie pomagata tez sytuacja z finansami publicznymi. Napiety budzet w roku
wyborczym implikuje podwyzszong podaz instrumentéw skarbowych. Takie sSrodowisko
oznacza podwyzszone rentownosci obligacji. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem
duration, wynosi ok. 6 lat. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

Wydarzenia rynkowe

Wrzesien przynidst dalsza przecene na swiatowych rynkach obligacji, a obawy
0 uporczywaq inflacje przetozyty sie na zaostrzenie polityki pienieznej przez gtéwne
banki centralne. Utrzymujace sie napiecia na Bliskim Wschodzie oraz ceny ropy Brent
ponownie przekraczajgce 100 USD za barytke podtrzymywaty presje na koszty energii i
transportu. Jednoczesnie odpornos¢ amerykanskiej gospodarki ograniczata nadzieje na
szybkie wygaszenie presji cenowej. Pod koniec miesigca rewizja wzrostu PKB Stanéw
Zjednoczonych w Il kwartale do 2,2% dodatkowo wzmocnita oczekiwania na dalsze
podwyzki stép. Wrzesniowe posiedzenie Fed przyniosto pierwsza od 2023 r.
podwyzke stop procentowych. Rezerwa Federalna podniosta koszt pienigdza o 25
punktéow bazowych, do 3,75-4,00%, wskazujgc na podwyzszong inflacje, solidny wzrost
gospodarczy i odporny popyt krajowy. Decyzja potwierdzita, ze scenariusz ponownego
zaciesnienia polityki pienieznej stat sie rzeczywistoscig. Rentownos¢ amerykanskich
obligacji 10-letnich zakohczyta miesigc w poblizu 5,3%. Réwniez EBC zdecydowat
sie na podwyzke stop o 25 punktéw bazowych, podnoszac stope depozytowg do
2,50%. Bank wskazat na utrzymujace sie skutki szoku energetycznego i podwyzszyt
prognozy inflacji na lata 2027-2028. Rentownos¢ niemieckich obligacji 10-letnich
zakonczyta wrzesien na poziomie okoto 3,59%. Polski rynek dtugu pozostawat pod
presja zarowno czynnikow zagranicznych, jak i krajowych. RPP na posiedzeniu
8-9 wrzesnia utrzymata stope referencyjng NBP na poziomie 3,75%. Opublikowany pod
koniec miesigca szybki szacunek GUS pokazat jednak przyspieszenie inflacji do 4,0%.
Powrét inflacji powyzej gérnej granicy pasma odchyleh od celu NBP ograniczyt, w



naszej ocenie, przestrzeh do wznowienia obnizek stép. Dodatkowym obcigzeniem
pozostawata perspektywa wysokiej podazy dtugu: przyjety przez rzad projekt budzetu
na 2027 r. zaktada deficyt budzetu panstwa siegajgcy 280 mlid zt. Rentownos¢
polskich obligacji 10-letnich zakonczyta miesiac w poblizu 6,32%, po
przejsciowych wzrostach powyzej 6,50%. Ztoty ostabit sie wobec gtéwnych
Swiatowych walut; pod koniec wrzesnia kurs EUR/PLN znajdowat sie w okolicy 4,36, a
USD/PLN okoto 3,85. Umocnienie dolara na rynku globalnym pozostawato istotnym
zrédtem presji na polskg walute. Wyzsze rentownosci zwiekszaja potencjat
dochodowy obligacji, jednak trwalsza poprawa ich wycen bedzie wymagata
wyraznego ostabienia presji inflacyjnej oraz stabilizacji sytuacji geopolityczne;.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane we wrzesniu pokazaty nizsze
dynamiki niz miesiac wczesniej. Produkcja przemystowa wzrosta o 4,3%, a
sprzedaz detaliczna o 3,8% rok do roku. Sierpniowa produkcja budowlano-montazowa
wzrosta o0 6,7%, odrabiajgc straty z lipca. Wzrost wynagrodzeh wyniést 5,6%, a
zatrudnienie nieznacznie spadto o 0,8%. Wszystkie zaprezentowane dane byty ponizej
oczekiwan ekonomistéw. Nie oznacza to jednak stabosci polskiej gospodarki, a tylko
zejscie z bardzo wysokich, wakacyjnych pozioméw. 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 5,8%. Wskaznik PMI
nadal utrzymuje sie ponizej neutralnej granicy 50, ale sie do niej systematycznie
zbliza. Inflacja konsumencka wyniosta we wrzesniu 4%, co odzwierciedla wysokie ceny
paliw na stacjach benzynowych. W pazdzierniku wystartowata kolejna odstona
programu CPN, wiec ceny powinny by¢ nizsze. Na wrzeSniowym posiedzeniu RPP
ponownie pozostawita koszt pienigdza bez zmian.

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
rentownosci krajowych obligacji powinny powrodcic¢ 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 poczatku przysztego roku.

WYKRES 3. Oczekiwana Sciezka stép procentowych w Polsce.

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



http://www.quercustfi.pl

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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