Komentarz do wynikow subfunduszu QUERCUS
Ochrony Kapitatu

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Ostatnie posiedzenia RPP nie przyniosty zmian w ksztattowaniu sie polityki
pienieznej w naszym kraju. Rada utrzymata gtdéwng stope proc. na poziomie
6,75%. W ostatnim czasie mozna byto zauwazyC pojawiajgce sie gtosy z RPP
sugerujgce mozliwos¢ obnizek stop procentowych juz przed kohcem 2023 r. Z
ostatnich danych inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat po raz
kolejny nizszg dynamike niz poziom z poprzedniego miesigca. Wskaznik wzrostu
cen obnizyt sie bowiem do 11,5% r/r z 13,0% r/r przed miesigcem i byt nizszy od
oczekiwan rynkowych. Inflacje obnizaty wszystkie gtdwne kategorie koszyka. W
szczegdlnosci warto podkresli¢ trzeci miesigc z rzedu spadku inflacji bazowej (bez
zywnosci i energii). Nadal oczekujemy stopniowego zejscia inflacji do
poziomu ponizej 10%.

Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m odnotowaty wzrosty
notowan w przypadku dtuzszych zapadalnosci, co byto wynikiem zdecydowaniem
lepszym niz zachowanie sie podobnych instrumentéw na rynkach bazowych.
Ministerstwo Finansdw podato, ze stopieh sfinansowania potrzeb pozyczkowych
na 2023 r. wynosi juz 93%. Dochodowosci papieréw na koniec czerwca wynosity
odpowiednio: (OK0724) 6,02% wobec 5,97% na koniec maja, (DS0727) 5,67%
wobec 5,88% oraz (DS1033) 5,76% wobec 6,02%. Notowania ztotego zyskaty
znaczgco na wartos¢ wobec gtéwnych walut. Kursy wynosity odpowiednio:
EUR/PLN 4,43 vs 4,53 i USD/PLN 4,06 vs 4,25.

Rynek obligacji korporacyjnych w otoczeniu dalszej poprawy nastrojéw
inwestorow do krajowych obligacji skarbowych zaréwno o statym, jak i o
zmiennym kuponie, przyczynit sie do dalszego znaczgcego wzrostu
zainteresowania rynkiem obligacji korporacyjnych. W | potowie roku
odnotowalismy wieksza aktywnos¢ emitentéw na rynku pierwotnym, ktérzy z
powodzeniem plasowali emisje zaréwno na rodzimym rynku, ale rowniez na
rynkach zagranicznych. Obecnie, po okresie zesztorocznego marazmu, na rynku
pierwotnym mozna zaobserwowac zwiekszong liczbe nowych emisji oferowanych
przez podmioty reprezentujgce rézne sektory gospodarki. Aktywny stat sie sektor
bankowy, ktéry stara sie plasowac swoje instrumenty dtuzne majgce na celu
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spetnienie wymogdéw MREL (emisje instrumentéw kwalifikowalnych) pod katem
wymagan kapitatowych. Mozna zauwazy¢ réwniez solidne obroty na rynku
wtérnym. Rynek Catalyst przycigga coraz szersze grono inwestoréw
zainteresowanych atrakcyjnymi rentownosciami oferowanymi przez notowane
instrumenty. Niejednokrotnie mogliSmy zauwazy¢ istotng poprawe wycen,
szczegdblnie w przypadku obligacji najwiekszych emitentéw, takich jak np. PZU czy
tez najwieksze polskie banki.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu

Wynik subfunduszu QUERCUS Ochrony za | potrocze 2023 r. wyniost
+5,99%. Od poczatku dziatalnosci stopa zwrotu wynosi blisko 70%.
Kontynuujemy przyjeta polityke inwestycyjng opartg na budowaniu portfela o
solidnej rentownosci przy zachowaniu ryzyka kredytowego na bezpiecznym
poziomie. Niezmiennie duzy nacisk ktadziemy na dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego. Poszukujemy atrakcyjnych inwestycji réwniez poza granicami
naszego kraju. W przypadku instrumentéw denominowanych w walutach takich,
jak EUR badz USD, stosujemy polityke zabezpieczenia ryzyka walutowego.
Utrzymujemy duzg dywersyfikacje portfela, zaréwno pod wzgledem branzowym,
poszczegdlnych emitentéw (na state pomiedzy 30-40 emitentéw), jak tez
posiadanych instrumentdw o réznych terminach zapadalnosciach (okoto 70 serii
instrumentéw). Nadal utrzymujemy pozycje w obligacjach skarbowych
zmiennokuponowych, ktére w ostatnim czasie zyskaty na wartosci. Kondycja
finansowa spétek emitujgcych dtug korporacyjny pozostaje w wiekszosci
przypadkdéw bardzo dobra. Najwieksze pozycje wsréd instrumentéw dtuznych
nieskarbowych to nadal Grupa PZU i Kruk.

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu od poczatku dziatalnosci
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Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu za ostatnie 12-miesiecy
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Perspektywy

| pétrocze przyniosto wyrazng poprawe na rynkach finansowych.
Charakteryzowato sie réwniez podwyzszong zmiennoscig. Podtrzymujemy
opinie, ze rok 2023 powinien by¢ zdecydowanie lepszy dla inwestorow.
Gtéwne banki centralne sg coraz blizsze zakohczenia procesu zaciesniania polityki
pienieznej. W kraju stycha¢ coraz wiecej gtoséw ze strony RPP o mozliwych
obnizkach stép proc. jeszcze w tym roku. Sprzyja temu obnizajgca sie dynamika
inflacji CPl. W takim otoczeniu sytuacja na rynkach obligacji nadal powinna sie



poprawiaé, co powinno przetozy¢ sie na wysokie stopy zwrotu z funduszy
dtuznych, co moze zachecac do dalszych naptywéw w ramach tej kategorii
funduszy. Rynek obligacji korporacyjnych zdecydowanie wrécit do kregu
zainteresowania inwestoréw. Rynek pierwotny tych instrumentéw nadal oferuje
spready kredytowe na atrakcyjnych poziomach, a rynek wtérny generuje poprawe
notowan. Nadal widzimy wiele atrakcyjnie wycenionych instrumentéw w stosunku
do ryzyka kredytowego, ktére majg szanse podazy¢ w tym samym kierunku (tzn.
poprawi¢ notowania) w $lad za liderami rynku. Oprocentowanie kupondéw
oparte na stawkach Wibor wraz z biezaca wycena instrumentéw daje
portfel o wysokiej rentownosci, ktory powinien zaowocowadc wysoka
stopa zwrotu funduszu nie tylko w 2023, ale takze w 2024 r.

Krzysztof Grudzien
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Ochrony Kapitatu

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie moga 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 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 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 TFI S.A. informuje, ze z kazda
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 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 gwarantujg
realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciag utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdw. 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 TFl S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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