Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Nerwowos¢, ktéra towarzyszy nam od kilku miesiecy, data zna¢ o sobie w
czerwcu. Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy stracit 1,34%, a
wynik od poczatku roku to -1,58%. Tak staby wynik to poktosie spadkéw cen
obligacji korporacyjnych w zwigzku z rozszerzeniem spreaddéw kredytowych na
rynku europejskim. Do przeceny przyczynity sie takze krétkoterminowe obligacje
o zmiennym kuponie i obligacje indeksowane inflacjg, ktére zazwyczaj cechujg sie
duza stabilnoscig. Po ostatnich wyprzedazach i w zwigzku z rosngcymi stawkami
Wibor, znacznie wzrosta rentownos¢ portfela, ktéra obecnie wynosi ponad 9%
brutto w skali roku.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy nadal posiada  podwyzszone
zaangazowanie w obligacje korporacyjne, w zwigzku z ostatnimi umorzeniami.
Preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panhstwa oraz lideréw w swoich
branzach. Dominujgcg branzg jest sektor finansowy. Najblizsze tygodnie i
miesigce powinny przynies¢ dalsze, stopniowe ograniczanie zaangazowania w
obligacje przedsiebiorstw. Wsrdéd obligacji skarbowych wysoki udziat maja
obligacje indeksowane inflacja.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Rollercoaster na polskim rynku dtugu skarbowego trwa w najlepsze. Ogromna
zmiennos¢, z ktérg mamy do czynienia w ostatnim roku, ukazata swoje oblicze w
czerwcu. Poczatek przyniést bardzo mocne spadki, ktére w ostatniej dekadzie
udato sie czesciowo odrobi¢. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych
stracit 2,18%, a ujemny wynik od poczatku roku to juz 16,62%. Wszystkie
instrumenty w portfelu kontrybuowaty negatywnie do wyniku.

Polski rynek dtuzny pozostaje wystawiony na ryzyko geopolityczne. Dodatkowo
dominujgca role odgrywa wysoka i ciggle rosngca inflacja CPl. Znaczne podwyzKki
kosztu pienigdza i niepewnos¢ co do wysokosci docelowej stopy procentowej
zwiekszajg zmiennos¢. Pozytywng jaskétkg jest powrdét na rynek obligacji
skarbowych inwestoréw zagranicznych, ktérzy w poprzednich latach mocno
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redukowali swoje pozycje. Na koniec miesigca, ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto ok. 6,2 roku.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

13%
11%
9%
7%
5%
3%

1% | ) 7
1%

-3%
5%
7%
9%
-11% — QUERCUS Obligacji Skarbowych
-13%

QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy
-15%

-17%
-19%

21%
gru 18 mar 19 cze 19 wrz 19 gru 19 mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22

Wydarzenia rynkowe

Czerwiec na rynkach dituznych zostat zdominowany przez dziatania
bankéw centralnych. Gospodarstwa domowe oraz inwestorzy coraz wieksza
uwage skupiajg na danych inflacyjnych (kolejne rekordowe odczyty) i nie inaczej
jest z bankierami centralnymi. Prawie kazdy bank centralny, dziatajacy w
gospodarce rozwinietej, skreca w jastrzebig strone. Chcac wypetni¢ swéj mandat,
ktéry zazwyczaj stanowi o stabilnosci cen, polityka monetarna jest zaciesniana.
Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta stopy na czerwcowym posiedzeniu az
o 75 punktéw bazowych. Prezes ). Powell zapowiedziat tez kolejne podwyzki, ktére
powinny wywindowac gtéwng stope procentowag do poziomu 3,5% pod koniec
roku. Europejski Bank Centralny jeszcze nie podnidst stép procentowych, ale
prawdopodobnie dokona pierwszej korekty juz na najblizszym, lipcowym
posiedzeniu. Zanosi sie na pierwszg podwyzke kosztu pienigdza od 2011 roku.
Jesli wszystko pdjdzie zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw to na koniec 2022
roku stopy procentowe nie beda juz ujemne, tylko znajdg sie w przedziale 0,75-
1,00%. W czerwcu swojg polityke pieniezng zaciesnit tez Bank of England. Koszt
pienigdza zostat podniesiony po raz pigty z rzedu, a kolejne podwyzki sg
zapowiedziane na najblizsze miesigce. Stopy procentowe poszty w gére takze w



Kanadzie i Australii. Do niespodzianki doszto w Szwajcarii, gdzie SNB podnidst
stopy po raz pierwszy od 15 lat. Koszt pienigdza wzrést z -0,75% do -0,25%.
Jednoczesnie prezes T. Jordan zapowiedziat koniec walki z umacniajgcym sie
frankiem, twierdzgc, ze obecnie wiekszg uwage nalezy zwrdci¢ na przyspieszajaca
inflacje. Obecnie caly rozwiniety swiat podnosi stopy, aby walczy¢ z
globalna inflacja. Z tej tendencji wytamujg sie tylko Japonia (stopy wcigz na
ultra niskim poziomie) oraz Chiny (luzniejsza polityka monetarna). Niemniegj
jednak ciezko oprze¢ sie wrazeniu, ze te dziatania sa spdznione
(najbardziej EBC). Polityka monetarna, ktoéra oddziatuje na inflacje i PKB ze
sporym opdéznieniem, powinna by¢ zacie$niana juz w zesztym roku, kiedy
gospodarki byty napedzane pocovidowymi wydatkami socjalnymi. Rentownosci
10-letnich obligacji amerykanhskich wzrosty w czerwcu z 2,85% do 3,02%, mimo ze
w trakcie miesigca byty nawet na poziomie 3,48%. Podobna sytuacja miata
miejsce w Niemczech, gdzie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty
z 1,12% do 1,34%, a szczyt byt na poziomie 1,77%. Wobec ryzyka recesji w
Europie (kryzys energetyczny) nastgpito poszukiwanie bezpiecznych przystani.
Kurs EURUSD spadt w czerwcu z 1,0730 do 1,0480, a w poczatkowych dniach
lipca otart sie o parytet. Frank szwajcarski byt jeszcze mocniejszy i umocnit sie
wzgledem wspdlnej waluty o prawie 3%, przebijajgc symboliczny poziom 1,00.
Rada Polityki Pienieznej nadal reaguje na wysoka inflacje. Stopy
podwyzszono o 0,75 pp i 0,50 pp na ostatnich dwéch posiedzeniach, choc lipcowa
podwyzka byta nizsza niz oczekiwania ekonomistéw. Wydaje sie, ze RPP zaczeta
coraz wiekszg wage przyktada¢ do stabnacego wzrostu gospodarczego. Polskie
obligacje cechowaty sie jeszcze wieksza zmiennoscig niz rynki zagraniczne.
Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w ostatnim miesigcu z 6,59%
do 6,90% (szczyt z 20.VI wynidst 8,05%), 5-letnich z 6,93% do 7,33%, a dwulatek
z 6,60% do 7,84%. Poczatek lipca przyniést kontynuacje trendu z kohcéwki
poétrocza i umocnienie obligacji.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w czerwcu pokazaty
stopniowo hamujaca polska gospodarke (hamujaca, ale jeszcze nie cofajaca
sie). Produkcja przemystowa wzrosta o 15%, a sprzedaz detaliczna o 8,2% w
poréwnaniu do maja 2021 roku. Zatrudnienie wzrosto o 2,4%, a wynagrodzenia o
13,5%. Wszystkie te dane okazaty sie stabsze od oczekiwan. Gospodarka
napotyka przeszkody w postaci wysokiej inflacji, zacieSnienia monetarnego oraz
probleméw z tancuchami dostaw (wojna w Ukrainie i polityka zero-covid w
Chinach). Dotek cykliczny jest spodziewany na poczatku 2023 roku, ale do
technicznej recesji moze dojs¢ juz w czwartym kwartale biezgcego roku. Inflacja
konsumencka ponownie przyspieszyta. W czerwcu ceny rosty o 15,6% w skali
roku. RPP podniosta koszt pienigdza, tym razem o 50 punktéw bazowych na
poczatku lipca. Nastepne posiedzenie decyzyjne RPP jest dopiero we wrzesniu i
wtedy moze dojs¢ do dalszego zacie$nienia, cho¢ niewykluczone, Ze lipcowa
podwyzka byta ostatnig w tym cyklu.

Perspektywy

Rollercoaster, rollercoaster i jeszcze raz rollercoaster. Tak wyglada polski dtug w
tym roku. W tym momencie ciezko przewidzieé, czy dojdzie jeszcze do przeceny,



czy kolejne miesigce beda juz tylko pozytywne. Wajcha przesuwa sie jednak
stopniowo w strone pozytywna dla posiadaczy obligacji skarbowych.
Wsrdd czynnikéw, ktére odpowiadajg za odwrdcenie tendencji spadkowych warto
wymienié¢: zmniejszenie umorzeh w branzy TFl, wysoka rentownos$¢ portfeli po
podwyzkach stawek Wibor, cofniecie agresywnych oczekiwah na zaciesSnienie
monetarne, nadchodzgce spowolnienie gospodarcze i powrét inwestoréw
zagranicznych na nasz rynek obligacji skarbowych. To powyzsze zestawienie
bedzie sprzyjato inwestycjom w dtug skarbowy w kolejnych miesigcach, dlatego
warto wykonac¢ nastepny krok i kolejna czes¢ srodkow ulokowaé¢ w
fundusze dltuzne. Skala przeceny byta bezprecedensowa, wiec taka okazja moze
sie dtugo nie powtérzyc.

WYKRES 3. Stopa NBP i oczekiwany WIBOR3M za rok.
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Mariusz Zardd
Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordéw). Niniejszy materiat nie jest oferta 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 rekomendujacej 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 (rozporzadzenie 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 | oparte na
wiarygodnych Zrddtach. 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 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 kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Dtuzny Krdtkoterminowy i QUERCUS Obligacji Skarbowych (dalej:
~Subfundusze”) sg subfunduszami QUERCUS Parasolowy SFIO i nie 53
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 szczegoétowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw
ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie
Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw, dostepnych w siedzibie
Quercus TFl S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A.
ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celdw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
Srodkéw. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci
aktywdéw Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane Iub
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
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inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca
dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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