Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w sierpniu 0,15%.
Od poczatku roku wynik wynosi 2,88%. Rezultat osiggniety przez nasz
Subfundusz jest jednym z najwyzszych w swojej grupie poréwnawczej. Nasza
prognoza na biezgcy rok (4-5%) pozostaje caty czas aktualna. W ostatnim
miesigcu stabiej zachowywaty sie obligacje korporacyjne i indeksowane inflacja, a
dodatni wynik zawdzieczamy krétkoterminowym obligacjom o zmiennym kuponie.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng. QDK jest jednym z beneficjentéw naptywu
srodkédw 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
stanowig 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. 1,5
roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit w sierpniu 1,10%. To
drugi z rzedu spadkowy miesigc po serii dobrych rezultatow. Wynik od poczatku
roku wynosi -0,96%. Subfundusz inwestuje tylko i wytagcznie w obligacje
skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu stanowig
instrumenty dtugoterminowe, stad wyniki s bardziej zmienne. Jako uzupetnienie
portfela wystepujg zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym
ryzyku, m.in. indeksowane inflacjg.

Wakacje zazwyczaj przynosity pozytywne stopy zwrotu, ale tym razem mieliSmy
do czynienia z sytuacjg odwrotng. Mimo wczesdniejszych zapewnien politykéw
konflikt w Zatoce Perskiej ponownie nabrat tempa, a bombardowania znacznie
podniosty ceny surowcéw. Takie srodowisko implikuje podwyzszone rentownosci
obligacji na catym sSwiecie. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration,
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wynosi 5,6 roku. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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QUERCUS Dhuzny Krotkoterminowy

Wydarzenia rynkowe

Sierpien przynidst dalsze pogorszenie koniunktury na swiatowych
rynkach obligacji, pomimo utrzymujgcego sie dobrego nastawienia inwestoréw
do bardziej ryzykownych aktywow. Napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie oraz
utrzymujgce sie w poblizu 90 USD za barytke ceny ropy podtrzymywaty obawy o
ponowny wzrost inflacji. Jednoczesnie inwestorzy coraz wiekszg uwage zwracali
na wysokie deficyty budzetowe i rosngcg podaz dtugu w najwiekszych
gospodarkach. Rentownosci dtugoterminowych obligacji wzrosty na
wiekszosci swiatowych rynkdéw, odzwierciedlajgc wyzszg premie za ryzyko
inflacyjne i fiskalne. W Stanach Zjednoczonych w sierpniu nie byto posiedzenia
FED, natomiast najwazniejszym wydarzeniem byto wystgpienie prezesa Rezerwy
Federalnej Kevina Warsha w Jackson Hole. Jego ocena, ze ostatnie dane inflacyjne
nie przyniosty istotnej poprawy, zostata odebrana jako jastrzebia i zwiekszyta
oczekiwania na podwyzke stdép procentowych. Rentownos¢ amerykanskich
obligacji 10-letnich zakohczyta miesigc w poblizu 4,75%, cho¢ zapowiedz
zwiekszenia przez Departament Skarbu skupu obligacji dtugoterminowych
ograniczyta skale przeceny na najdtuzszym koncu krzywej. W strefie euro
inwestorzy przygotowywali sie na mozliwg wrzesniowa podwyzke stép EBC, a



rentownos¢ niemieckich obligacji 10-letnich wzrosta do okoto 3,32%, osiagajac
najwyzszy poziom w obecnym cyklu. Polski rynek dtugu pozostawat pod
dodatkowa presja czynnikow krajowych. RPP nie obradowata w sierpniu, a
stopa referencyjna NBP pozostata na poziomie 3,75%. Opublikowane pod koniec
miesigca dane pokazaty jednak wzrost inflacji CPI do 3,4% r/r, wyraznie powyzej
oczekiwan, przede wszystkim pod wptywem drozszych paliw. Jednoczesnie
gospodarka pozostawata relatywnie mocna - PKB w Il kwartale wzrést o 3,9% r/r,
przy solidnym wzroscie inwestycji i konsumpcji. Taka kombinacja danych
ograniczyta przestrzen do obnizek stép procentowych. Negatywnie na wyceny
obligacji wptynat rowniez projekt budzetu na 2027 r., zaktadajgcy utrzymanie
deficytu sektora finanséw publicznych na poziomie powyzej 7% PKB oraz wysokie
potrzeby pozyczkowe. Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich wzrosta do
okoto 6,05%, osiagajac najwyzszy poziom od kilku lat. Ztoty lekko ostabit
sie wobec euro, a kurs EUR/PLN zakohczyt miesigc w poblizu 4,33. Wysokie
biezace rentownosci zwiekszaja potencjat dochodowy polskich obligacji,
jednak trwalsze umocnienie papieréw dtugoterminowych bedzie wymagato
uspokojenia sytuacji geopolitycznej, spadku cen energii oraz bardziej
przekonujacych sygnatéw stabilizacji inflacji i finanséw publicznych.

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



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w sierpniu pokazaty site
polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta o0 5,1%, a sprzedaz
detaliczna o 3,9% rok do roku. Lekkg poprawe widac¢ na rynku pracy. Zatrudnienie
wzrosto w skali miesigca, a wzrost wynagrodzen wyniést 6,8% w poréwnaniu z
lipcem 2025 r. Stopa bezrobocia pozostata na poziomie 5,8%. Jedynym
negatywem byta produkcja budowlano-montazowa, ktéra spadta o 2,4%,
catkowicie zaskakujgc ekonomistéw. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie ponizej
neutralnej granicy 50. Inflacja konsumencka wyniosta w sierpniu 3,4%. Ten wzrost
wzgledem lipca to poktosie wysokich cen paliw. PKB w drugim kwartale wzrést o
3,9%. Do mocnej konsumpcji dotozyty sie rowniez inwestycje. W sierpniu nie byto
posiedzenia RPP, wiec koszt pienigdza pozostat 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 i stopniowym wzroscie oczekiwan na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej w Polsce, rentownosci krajowych obligacji powinny powraci¢ do
trendu spadkowego, co bedzie sprzyja¢ odbudowie dodatnich stép zwrotu,
szczeglblnie w segmencie sredniego i dtugiego konca krzywej. Nasz bazowy
scenariusz zaktada pierwsze obnizki kosztu pienigdza na przetomie roku.

WYKRES 3. Realna zmiana PKB oraz kontrybucje tej zmiany.
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Mariusz Zaréd
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 by¢ 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 naduzy¢ na rynku (rozporzgadzenie 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 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, 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 rozporzgadzenia 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 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 TFl S.A. organem nadzoru.
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