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. Gtéwne 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
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.


https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-do-wynikow-subfunduszu-quercus-ochrony-kapitalu-5
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-do-wynikow-subfunduszu-quercus-ochrony-kapitalu-5

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 zaobserwowac 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 majace na celu spetnienie wymogow
MREL (emisje instrumentéw kwalifikowalnych) pod katem wymagan kapitatowych.
Z krajowych bankéw 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 zaobserwowad emitentéw
z takich branz, jak deweloperzy nieruchomosciowi oraz spoétki z sektora
wierzytelnosci. Na rynku wtérnym mozna byto odnotowac solidne obroty w
ramach notowan 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 oparta 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 badz USD, stosujemy
polityke zabezpieczenia ryzyka walutowego. Utrzymujemy duzg dywersyfikacje
portfela, zaréwno pod wzgledem branzowym, poszczegdlnych emitentéw (blisko
40 emitentdéw), 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¢ wieksza liczbe
wczesniejszych wykupdw obligacji realizowanych przez emitentéw. Nadal



utrzymujemy pozycje w obligacjach skarbowych zmiennokuponowych jako
element zarzadzania ptynnoscia.

Wykres: Wartosc¢ 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 zakonczyty proces
podnoszenia stép. 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 srednim okresie, przez co RPP
pozostaje w trybie obserwacji biezgcych danych i notowan 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 notowanh. Oprocentowanie kuponéw 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
Zarzgdzajgcy 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 (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 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 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 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 wynikdéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig 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 TFI S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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