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Komentarz do wynikow subfunduszu QUERCUS
Ochrony Kapitatu

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Za nami 2023 r., ktéry okazat sie duzo lepszy od ubiegtych dla inwestoréw w wielu
klasach aktywéw. Rynki finansowe kontynuowaty tendencje wzrostowe rozpoczete
pod koniec 2022 r. Gtdwne banki centralne, jak FED czy EBC, zakonczyty cykl
zaciesniania polityki pienieznej. Na rynkach obligacji mielismy do czynienia z
hossa w Polsce przez caty rok oraz zmiana trendu z bessy na hosse na
rynku amerykanskim w pazdzierniku 2023 r. Réwniez ztoty zdecydowanie
zyskat na wartosci, szczegélnie po wyborach parlamentarnych 15 pazdziernika.

W kraju dane makroekonomiczne z kohca roku potwierdzity spowalnianie
polskiego przemystu i konsumpcji prywatnej. Rynek pracy nadal zachowywat sie
stabilnie. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 5,0%. Z danych
inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat po raz kolejny nizszg
dynamike do poprzedniego miesigca. Wskaznik wzrostu cen obnizyt sie bowiem
do 6,1% r/r z 6,6% r/r przed miesigcem i byt nizszy od oczekiwan rynkowych na
poziomie +6,5% r/r. Gtéwnym Zrédtem niespodzianki inflacyjnej byty czynniki
podazowe, tj. stabszy wzrost cen zywnosci oraz silniejszy spadek cen paliw.

Rok 2023 zakonczyliSmy ze stopami proc. na poziomie 5,75%. Po silnych
obnizkach we wrzesniu (-0,75%) i pazdzierniku (-0,25%) Rada przyjeta bardziej
ostrozng postawe po wyborach. W miesigcach zimowych stopy najpewniej
pozostang bez zmian, a ewentualny kolejny ruch ze strony RPP moze nastgpi¢ w
marcu lub pdzniej, kiedy rozwieje sie juz czes¢ niepewnosci, a NBP opublikuje
kolejng projekcje PKB i inflacji.

Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m zyskaty na wartosci.
Poréwnywalne instrumenty na rynkach bazowych (USA, strefa euro) wspieraty
notowania polskich obligacji, zyskujac istotnie na wartosci. Dochodowosci
instrumentéw na koniec roku wynosity odpowiednio: (OK1025) 4,98% wobec
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5,32% na koniec listopada, (PS0728) 4,96% wobec 5,33% oraz (DS1033) 5,19%
wobec 5,51%. Notowania ztotego po wczesniejszym umocnieniu zachowaty sie

stabilnie wobec gtéwnych walut. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,34 vs
4,35 i USD/PLN 3,93 vs 3,95.

Rynek obligacji korporacyjnych w 2023 r., podobnie jak obligacji skarbowych,
doswiadczyt zdecydowanej poprawy sentymentu. Naptywy do funduszy
inwestycyjnych spowodowaty zwiekszony popyt, co przetozyto sie na korzystne
zachowanie sie notowan papieréw dtuznych. Rynek pierwotny zdecydowanie
przyspieszyt i dostarczyt wielu ciekawych inwestycji z perspektywy inwestordéw.
Mozna byto zaobserwowad wiekszg aktywnos¢ emitentéw, ktérzy z powodzeniem
plasowali emisje zaréwno na rodzimym rynku, jak réwniez na rynkach
zagranicznych. Najbardziej aktywnymi emitentami okazat sie sektor bankowy,
ktéry plasowat swoje instrumenty dtuzne majgce na celu spetnienie wymogéw
MREL (emisje instrumentéw kwalifikowalnych) pod katem wymagan kapitatowych.
Z krajowych bankow nalezy wymieni¢ Alior Bank, PKOBP, Pekao, mBank oraz Bank
Millennium, ktére to wyemitowaty instrumenty walucie krajowej, jak tez w
niektérych przypadkach denominowane w euro. Réwniez banki z szeroko
rozumianego naszego regionu byty aktywne w tym zakresie, oferujgc podobne
interesujgce instrumenty dtuzne. Inni emitenci z pozostatych branz réwniez byli
aktywni na rynku pierwotnym. Tradycyjnie mozna byto zaobserwowac emitentéw
z takich branz, jak deweloperzy nieruchomosciowi oraz spétki z sektora
wierzytelnosci. Na rynku wtérnym mozna byto odnotowac solidne obroty w
ramach notowah na rynku Catalyst.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu

QUERCUS Ochrony zakonczyt rok bardzo dobrym wynikiem na poziomie
+11,96%. Od poczatku dziatalnosci stopa zwrotu wynosi blisko 79%.
Konsekwentnie kontynuujemy przyjeta polityke inwestycyjng opartg na
budowaniu portfela o solidnej rentownosci przy zachowaniu ryzyka kredytowego
na bezpiecznym poziomie. Istotng role w budowaniu portfela odgrywajg réwniez
czynniki ESG (w szczegdélnosci aspekty srodowiskowe i spoteczne). Od 1 maja
2023 r. subfundusz klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w rozumieniu
Rozporzadzenia UE. Niezmiennie duzy nacisk ktadziemy na dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego. Coraz aktywniej poszukujemy atrakcyjnych inwestycji
réwniez poza granicami naszego kraju, np. w sektorze bankowym. W przypadku
instrumentéw denominowanych w walutach, takich jak EUR bgdz USD, stosujemy
polityke zabezpieczenia ryzyka walutowego. Utrzymujemy duzg dywersyfikacje
portfela, zaréwno pod wzgledem branzowym, poszczegdlnych emitentéw (blisko



40 emitentdw), jak tez posiadanych instrumentéw o réznych terminach
zapadalnosciach (obecnie ponad 80 serii instrumentéw). Kondycja finansowa
spotek emitujgcych dtug korporacyjny pozostaje w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw bardzo dobra - mozna byto zaobserwowac wiekszg liczbe
wczesniejszych wykupéw obligacji realizowanych przez emitentéw. Nadal
utrzymujemy pozycje w obligacjach skarbowych zmiennokuponowych jako
element zarzadzania ptynnoscia.

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu od poczatku dziatalnosci

-— +78,72% Fundusz

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu za ostatnie 12-miesiecy

— +11,96% Fundusz

Perspektywy

Rok 2024 powinien by¢ dobry dla inwestorow, szczegdlnie w porownaniu do
oferowanych stawek oproc. lokat bankowych, zachecajac do dalszych naptywow w



ramach tej kategorii funduszy. Gtéwne banki centralne zakohczyty proces
podnoszenia stdép. W kraju RPP zdecydowanie przystapita do dziatania, obnizajac
w zesztym roku stopy proc. w sumie o 100pb. Obecnie wg opinii RPP, biezacy
poziom stdp sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie, przez co RPP
pozostaje w trybie obserwacji biezgcych danych i notowah ztotego. Rynek
obligacji korporacyjnych zdecydowanie przyspieszyt, stajac sie bardzo ciekawym
segmentem dla inwestoréw. Rynek pierwotny tych instrumentéw nadal oferuje
spready kredytowe na atrakcyjnych poziomach, a rynek wtérny moze generowac
poprawe notowan. Oprocentowanie kupondéw oparte na stawkach Wibor, ktére w
ostatnim ponownie wzrosty, wraz z biezgcg wyceng instrumentéw daje portfel o
atrakcyjnej rentownosci.
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Krzysztof Grudzien
Zarzadzajgcy QUERCUS Ochrony Kapitatu

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 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 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 ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ 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 Ochrony Kapitatu (dalej: ,,.Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO i nie jest subfunduszem 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 Subfunduszu, w tym szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej
oraz czynnikow ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sq 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 wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkow. 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 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 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



http://www.quercustfi.pl
http://www.quercustfi.pl

Finansowego, bedacg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Za nami najlepszy rok w historii funduszy gotéwkowych. Subfundusz QUERCUS
Dtuzny Krotkoterminowy kontynuowat swojg fenomenalng passe i zyskat w
grudniu 0,90%. 12-miesieczna stopa zwrotu wyniosta az 12,25%. Dobry
wynik grudnia ma zwigzek z poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych, ale
przede wszystkim z wzmozonym popytem na zmiennokuponowe obligacje
skarbowe. Kolejny rok z rzedu QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy znalazt sie
w czotdwce funduszy dtuznych uniwersalnych. Dodatni wynik na tak trudnym
rynku podkresla, ze droga, ktérg podazamy jest prawidtowa.

W grudniu subfundusz przekroczyt magiczng granice 500 milionéw ztotych
aktywéw. Nowe srodki zwiekszyty poduszke ptynnosciowq, 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 ptynnos¢ niz emisje lokalne.
Nadal preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich
branzach. Fundusz nie inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym kuponie,
dlatego duration utrzymuje sie na poziomie 0,9 roku. Udziat obligacji
korporacyjnych wynosi 49,5%, a ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone. Od
1 maja 2023 roku fundusz klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w
rozumieniu Rozporzadzenia UE.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Rok 2023 to jeden z najlepszych okreséw w historii polskich obligacji skarbowych.
Miesigce bardzo dobre przeplataty sie z tymi stabszymi, ale tych pierwszych byto
zdecydowanie wiecej. Dobremu sentymentowi pod koniec roku sprzyjat wynik
wyboréw parlamentarnych oraz oczekiwanie na poczatek luzowania polityki
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monetarnej w gtéwnych, swiatowych bankach centralnych. Po bardzo dobrym
listopadzie subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat rowniez w
grudniu. Tym razem az 2,12%. Ponownie okazat sie tez lepszy od benchmarku,
ktérym jest indeks TBSP. W catym 2023 roku, subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych zyskat az 14,18%.

Nowy Rok rozpoczynamy z podwyzszonym zaangazowaniem w statokuponowe
obligacje skarbowe o dtugim terminie do wykupu. Z drugiej strony unikamy jak
ognia obligacji z terminem wykupu do 5 lat. Ta czes¢ krzywej bedzie w
najblizszych miesigcach pod presjg ze wzgledu na brak obnizek stép
procentowych przez RPP oraz podwyzszone podaze obligacji na aukcjach
organizowanych przez Ministerstwo Finanséw. Sporag ekspozycje posiadamy w
obligacjach denominowanych w walutach obcych oraz w instrumentach
zmiennokuponowych. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wynosi
ok. 4 lat.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Minat kolejny rok, najlepszy w historii polskiego rynku dtuznego. Ale nie na
wszystkich rynkach byto tak pozytywnie jak nad Wista. Ubiegty rok obfitowat w
wazne dla rynkéw wydarzenia, a sentyment inwestoréw popadat ze skrajnosci w
skrajnos¢. Marcowy kryzys bankowy w Stanach Zjednoczonych oraz
restrukturyzacja Credit Suisse rozbudzity strach przed potencjalng recesja.
Komentatorzy rynkowi przytaczali mase prawidtowosci, majacych zwiastowacd
rychte zatamanie w USA - odwrdcone krzywe rentownosci, stabos¢ wskaznikéw



wyprzedzajacych, problemy rynku mieszkaniowego czy hamujace dane o
zatrudnieniu. Ostatecznie recesja nie nadeszta, a ogromne, pozytywne
zaskoczenie ze strony danych gospodarczych doprowadzito do spektakularne;j
przeceny obligacji skarbowych. W drugiej potowie pazdziernika rentownos¢ 10-
letnich obligacji amerykanhskich przekroczyta 5% i byta najwyzsza od 2007 roku.
Przez caty rok obserwowalismy réwniez stopniowe hamowanie inflacji, ktére w
czwartym kwartale doprowadzito wreszcie do ztagodzenia retoryki bankéw
centralnych i odbicia wiekszosci aktywéw, zaréwno po stronie akcyjnej, jak i
dtuznej. W przeciggu catego roku, rentownosc¢ 10-letnich amerykanskich
Treasuries praktycznie sie nie zmienita i pozostata na poziomie 3,88%.
Zmiennos¢ byta jednak duza, bo widzieliSmy dochodowos$¢ zaréwno 3,30% w
kwietniu, jak i ponad 5% w pazdzierniku. Trendy w Europie byto podobne, ale
ostatecznie rentownosci spadty. To poktosie stabosci gospodarek na starym
kontynencie, a zwtaszcza w Niemczech, gdzie przez wiekszos¢ roku doskwierata
recesja. Rentownosc¢ niemieckich 10-letnich Bundow spadta z 2,57% do 2,02% w
skali roku. Polskie wydarzenia ekonomiczne zostaty zdominowane w 2023
roku przez RPP i wybory parlamentarne. We wrzesdniu oraz w pazdzierniku
Rada obnizyta stopy procentowe o (w sumie) 1 punkt procentowy - z 6,75% do
5,75%. Argumenty, ktére wéwczas podnosit prezes A. Glapinski wskazywaty na
obnizajaca sie inflacje. Ciezko jednak nie odnies¢ wrazenia, ze te decyzje byty
podyktowane wzgledami politycznymi. Wszak inflacja obnizyta sie po wyborach
jeszcze bardziej, a RPP juz nie obnizyta stép procentowych na trzech kolejnych
posiedzeniach. Wynik wyborow parlamentarnych okazat sie pozytywny z
punktu widzenia polskich aktywow. Zyskaty akcje, obligacje i waluta. Wydaje
sie, ze pojednanie z Unig Europejska i naptyw srodkéw do Polski (m.in. z KPO)
powinien wzmocni¢ wzrost gospodarczy, poprawic sytuacje budzetowq i
zmniejszy¢ ryzyko kredytowe kraju. Ubiegty rok stat tez pod znakiem
dezinflacji. Po osiggnieciu szczytu w lutym no poziomie 18,4%, CPI stopniowo sie
obnizata i w grudniu wyniosta 6,1%. Polskie obligacje skarbowe na przestrzeni
catego 2023 roku znacznie sie umocnity. Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych spadta z 6,85% do 5,19%, piecioletnich z 6,84% do 5,01%, a
dwuletnich z 6,68% do 5%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w grudniu negatywnie
zaskoczyty ekonomistow. Produkcja przemystowa spadta o 0,7%, a sprzedaz
detaliczna 0 0,3% w poréwnaniu do listopada 2022 roku. W zwigzku z
podwyzszong inflacjg utrwala sie presja ptacowa. Wynagrodzenia rosng o 11,8%,
a zatrudnienie spada o0 0,2% rok do roku. Stopa bezrobocia wynosi nadal 5,0%.
Nieznacznemu pogorszeniu ulegty tez nastroje w przemysle. Wskaznik PMI spadt
do poziomu 47,4. Inflacja konsumencka ponownie obnizyta sie. W grudniu ceny
rosty o 6,1% w skali roku. Dezinflacji poddaje sie tez inflacja bazowa. Na
styczniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian.
Nastepnych ruchéw nalezy oczekiwac najszybciej w marcu.

Perspektywy

Rok 2023 przeszedt do historii. Fundusze dtuzne zachowywaty sie lepiej
od naszych optymistycznych prognoz i osiagnety dwucyfrowe stopy
zwrotu. Biezacy rok moze by¢ trudniejszy pod wzgledem wynikéw. RPP przerwata
cykl luzowania monetarnego, a zapowiadane wydatki budzetowe kaza sadzic, ze
podaze obligacji skarbowych na comiesiecznych aukcjach bedg podwyzszone. To
moze ograniczac¢ checi kupujgcych do agresywnego zwiekszania ekspozycji. Z



drugiej strony, tej bardziej pozytywnej, nalezy oczekiwac poczatku cykli obnizek
stép procentowych za granicami - przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro. Nowy rzad powinien , zatatwi¢” srodki z KPO, ktére poprawityby
postrzeganie Polski i zmniejszyty ryzyko kredytowe kraju. Inwestorzy zagraniczni
majg rekordowo niskie zaangazowanie w polskie obligacje, stad nalezy oczekiwac
wzmozonego popytu. W tym roku prawdopodobnie nie uda sie pobic
zesztorocznych rezultatéw, ale wysokie, jednocyfrowe stopy zwrotu funduszy
dtuznych sa jak najbardziej w zasiegu.

WYKRES 3. Struktura podmiotowa zadtuzenia w SPW emitowanych na rynku
krajowym.
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Dziekuje za zaufanie i zycze udanych inwestycji w roku 2024!

Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy 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 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 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 TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, Zze 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 rozporzadzenia 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 czynnikow
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 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 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 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 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
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Finansowego, bedacg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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Komentarz roczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za grudzien wynidst
+3,82%, z kolei za caty rok wyniost +14,89%. Byt to udany rok dla
szerokiego zakresu klas aktywow po trudnym 2022. Ostatnie 12 miesiecy
potrafito jednak zaskoczyd i przetestowac wytrwatos¢ inwestoroéw.
Atrakcyjne stopy zwrotu byty wiec okupione podwyzszona zmiennoscia
stad tym bardziej cieszymy sie, ze strategia subfunduszu byta w stanie
ograniczy¢ jej wptyw na zachowanie jednostki.

Ubiegty rok obfitowat w wazne dla rynkéw wydarzenia, a sentyment inwestoréw
popadat ze skrajnosci w skrajnos¢. Marcowy kryzys bankowy w Stanach
Zjednoczonych oraz restrukturyzacja Credit Suisse rozbudzity strach przed
potencjalng recesjg. Komentatorzy rynkowi przytaczali mase prawidtowosci,
majgcych zwiastowacd rychte zatamanie - odwrécone krzywe dochodowosci,
stabos¢ PMI / ISM czy hamujgce dane o zatrudnieniu. Ostatecznie recesja nie
nadeszta, a ogromne, pozytywne zaskoczenie ze strony danych gospodarczych
doprowadzito do spektakularnej przeceny obligacji skarbowych. Przez caty rok
obserwowalismy réwniez stopniowe hamowanie inflacji, ktére w koncéwce roku
doprowadzito wreszcie do ztagodzenia retoryki bankéw centralnych i odbicia
wiekszosci aktywdw, zaréwno po stronie akcyjnej jak i dtuznej.

Nie sposdb pomingc rewolucji w segmencie sztucznej inteligencji. Po tym jak w
koncéwce 2022 sSwiatto dzienne ujrzata publiczna wersja ChatGPT, w ostatnich 12
miesigcach bylismy Swiadkami bezprecedensowego wzrostu nowego segmentu
technologicznego. Rynek pétprzewodnikéw dedykowanych rozwigzaniom Al
rozwija sie w btyskawicznym tempie i spodziewamy sie, ze do konhca 2024 roku
zblizy sie do wielkosci rynkéw PC oraz smartfonéw. Majowe wyniki i prognozy
bezsprzecznego lidera rynkowego - nVidii - stanowity dla rynku ogromne
zaskoczenie i doprowadzity do gorgczkowego poszukiwania wygranych i
przegranych nowego trendu. JesteSmy przekonani, ze rozwigzania Al doprowadza
do wielu optymalizacji kosztowych, usprawnig szereg proceséw, a w
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optymistycznym wariancie przyspiesza réwniez nowe przetomy w biotechnologii.
Jednoczesnie podchodzimy do sektora ze skromnoscig. Sam prezes nVidii unika
jakichkolwiek konkretnych prognoz na przysztos¢, ograniczajac sie zaledwie do
stwierdzenia, ze wyniki jego spotki ‘powinny réwniez urosng¢ w 2025 roku’.

Ostatnie miesigce uptynety réwniez pod znakiem systematycznego spadku ryzyka
na rynkach. tgczymy to bezposrednio ze spadkiem zmiennosci cyklu
koniunkturalnego na swiecie wzgledem lat 2020-2022. Konsekwentnie
wygasajgca inflacja oraz istotne podwyzszenie stép realnych na catym sSwiecie
staty sie buforem zabezpieczajgcym inwestoréw przed skutkami odwaznych
dziatan bankéw centralnych, pod znakiem ktérych minat trudny 2022 rok. Nie bez
znaczenia byt takze pierwszy od pandemii spadek notowanh surowcéw
energetycznych na przestrzeni roku, szczegdlnie cen gazu w Europie (-57,6%). W
Nowy Rok rynki wchodzg z istotnie luzniejszymi warunkami finansowania.
Stabilizacja rentownosci obligacji skarbowych, zaciesSnienie spreaddw jak i
deprecjacja dolara amerykanskiego sprzyjajg apetytowi na ryzyko. Niemniej,
cho¢ sceptycyzm jest juz mniejszy niz kilka miesiecy temu, to sentymentowi
inwestoréw daleko jest do euforii. Odsetek zarzadzajacych, ankietowanych przez
BofA, spodziewajgcych sie wyzszego wzrostu gospodarczego wcigz znajduje sie na
poziomach sugerujgcych duzy potencjat do pozytywnych niespodzianek (wykres
nrl).

Nasze nastawienie byto na przestrzeni roku umiarkowanie optymistyczne.
Bazowym scenariuszem byto dla nas miekkie lgdowanie gospodarek, co
ostatecznie okazato sie stusznym podejsciem. Nie stroniliSmy od akcji, zazwyczaj
utrzymujac ich udziat na poziomie okoto 30-40%. UnikaliSmy obligacji skarbowych
rynkdw rozwinietych, co pozwolito na unikniecie drastycznej wyprzedazy w drugim
i trzecim kwartale. Jednoczesnie wykorzystalismy wysokie rentownosci na krétkich
papierach korporacyjnych denominowanych w Euro i posiadajgcych wysokie
ratingi kredytowe.

W biezacym roku, nasze nastawienie nie ulega drastycznym zmianom.
Utrzymujemy pozytywne nastawienie wzgledem rynkdéw akcji, chociaz obok
sektora technologicznego znajdujemy réwniez miejsce na inne segmenty rynku.
Duration subfunduszu pozostaje ograniczone - mimo, ze zaktadamy bardziej
spokojny rok na rynkach finansowych, to jednak nie wykluczamy scenariusza
wyzszy rentownosci obligacji skarbowych przy jednoczesnym wzroscie indekséw
gietdowych. W chwili biezacej nie posiadamy zadnej istotnej ekspozycji na kursy
walut, nie planujemy tez otwierania pozycji na poszczegdlne surowce.

Dziekujemy za zaufanie i zyczymy udanych inwestycji w roku 2024.



Piotr Milinski i Konrad Konefat, CFA
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: oczekiwania profesjonalnych zarzadzajgcych co do wzrostu
gospodarczego wcigz pozostajg blizej poziomdéw pesymistycznych:
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Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey

Wykres nr 2: rezimy obnizonej zmiennosci majg tendencje do utrzymywania sie
przez dtuzszy czas i dostarczajg atrakcyjne stopy zwrotu z rynku akcji przy
ograniczonym zasiegu korekt:

Indeks S&P 500 (skala log) gdy VIX < 14

107

T T T T T T T T T
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

80 1 — VX

704

60

50

40 1

30

=]

20

=1

|
&MMW MMMWNMMWM MW WMVNMNM“M mUW M“‘w A

T T T T T T T T T
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

10




Wykres nr 3: dtugoterminowe wyniki subfunduszu dostarczajg atrakcyjng stope
zwrotu na tle gtéwnych klas aktywéw przy istotnie nizszej zmiennosci:
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 2,1% .:l
Obligacje korp - EUR 1,5% .:l
Akcje - USA 14% ]

Akcje - PL 0,7%[ |
Obligacje skarbowe - EUR 0,4% D
Akcje - EU 0,4%[ |
TBSP 0,4%| |
USDPLN 0,4%[ |
Akcje - US Russell 0,4% D

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym oraz wagi danej klasy aktywow w portfelu.

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 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 (rozporzgadzenie w sprawie naduzy¢
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 TFIl 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 moggce powstac w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, Zze z kazdg
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, 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
TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. 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 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
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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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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