Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w styczniu 1,35% i
kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczetg jeszcze w 2022 roku. Ostatnie
kilkanascie miesiecy zawsze kohczyto sie zyskami. Rezultat osiggniety przez nasz
portfel okazat sie najwyzszy w swojej grupie poréwnawczej. Bardzo dobry wynik
stycznia ma zwigzek zaréwno z poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych,
jak i z wzmozonym popytem na zmiennokuponowe obligacje skarbowe.

Aktywa Subfunduszu przekroczyty w ostatnim miesigcu 600 milionéw ztotych,
poniewaz jest on jednym z beneficjentéw naptywu srodkéw do branzy TFI. Tego
typu produkt moze by¢ wykorzystywany jako alternatywa dla depozytéw
bankowych, badz jako stabilna, ptynna czes¢ zdywersyfikowanego portfela
inwestycyjnego. Nadal gtéwny sktadnik lokat stanowig zmiennokuponowe
obligacje skarbowe. Dopetnieniem portfela sg obligacje korporacyjne. Tu gtéwny
nacisk ktadziemy na liderow w swoich branzach oraz podmioty z udziatem Skarbu
Panstwa. W ostatnich tygodniach coraz wiecej zaczynajg znaczy¢ obligacje
korporacyjne z naszego regionu, emitowane w euro, przy petnym zabezpieczeniu
ryzyka walutowego. Fundusz nie inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym
kuponie, dlatego duration wynosi ponizej jednego roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych rozpoczat 2024 rok bardzo dobrym
wynikiem. W styczniu zyskat 0,81%, co plasuje go w czotéwce dtugoterminowych
funduszy obligacji skarbowych. Osiggnieta stopa zwrotu przewyzsza benchmark
TBSP.

Za wynik styczniowy odpowiadaja tacznie obligacje zmiennokuponowe oraz
obligacje zagraniczne (m.in. czeskie), ktére sg naszym czarnym koniem w tym
roku. WzieliSmy udziat w kilku emisjach euroobligacji i wiekszos$¢ zakohczyta sie
sporym sukcesem. Pozytywng kontrybucje przyniosta takze pozycja
zabezpieczajgca ryzyko stopy procentowej w postaci transakcji IRS. Zachowanie
polskich, dtugoterminowych benchmarkoéw byto tym razem neutralne. Na koniec
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stycznia, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5,9 roku.
Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

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

Ostatni miesiac nie obfitowat w wydarzenia o istothym znaczeniu dla
rynkow. Uwaga inwestoréw koncentrowata sie na komunikatach naptywajgcych
ze strony gtéwnych bankéw centralnych. Kwestia nadchodzgcych obnizek stop
procentowych wydaje sie przesadzona, jednak ich termin nie jest juz taki pewny.
Co wiecej, z kazdym posiedzeniem i z kazdg konferencjg, podczas ktérej
poruszane sg jastrzebie aspekty, rozpoczecie luzowania monetarnego odsuwa sie
w czasie. Ta tendencja dotyczy nie tylko amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ale
rowniez Europejskiego Banku Centralnego. Poczatek obnizek stép procentowych
na wiosne jest mato realny. Z drugiej strony niepewnos¢ wcigz podsycana jest
przez dwa konflikty zbrojne. Wptywajg one na ceny surowcéw oraz wydtuzajg czas
dostaw kontenerowcami z Chin do Europy.

Obligacje skarbowe zanotowatly zmienny miesiac ze wzgledu na stabnace
perspektywy obnizek stéop procentowych w pierwszym kwartale 2024.
Zwienczeniem tego trendu byto jasne oswiadczenie J. Powella, ze marcowe



luzowanie polityki monetarnej jest mato prawdopodobne. W styczniu rentownos¢
10-letnich niemieckich Bundéw wzrosta z 2,02% do 2,17%, a amerykanskich
Treasuries z 3,88% do 3,91%. Rentownos¢ polskich, 10-letnich obligacji
skarbowych pozostata w okolicach 5,20%, a 5-letnich w okolicach 5,00%. Jedynie
rentownos¢ dwulatek spadta znaczaco z 4,98% do 4,83%. Ztoty kontynuowat
SWO0jg passe rozpoczetg po wyborach parlamentarnych. Tym razem umochit sie do
euro o 0,3%. Tendencje swiatowe, m.in. lepsze dane z amerykanskiej gospodarki
niz z Europy, wptynety na spadek kursu EUR/USD. Dolar zyskat niecate 2%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

3,0% r SO
SEAIDY (lew a skaka) 5.59%
2.5% —RLoy 5,0%
—_—UE Y

7.5%
2 0% 7.0%
6.5%
6,0%

1,5%
55%
5.0%

1,0%

4.5%(]

4,0%

0.5%
3,5%
3,0%

5
0.,0% —
2,0%
-0,5% o™ -
~ 1,0%
=-1,0% 0.5%
sty 21 cze 21 lis 21 w22 wWrz 22 lut23 lip 23 gmu 23

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w styczniu pokazuja, ze
aktywnos¢ gospodarcza byta lekko przyttumiona pod koniec 2023 roku.
Produkcja przemystowa spadta o 3,9%, a sprzedaz detaliczna 0 2,3% w
poréwnaniu do grudnia 2022 roku. Zatrudnienie spadto o0 0,1%, a wynagrodzenia
wzrosty tylko 0 9,6%. Wiekszos¢ tych danych okazata sie gorsza od prognoz.
Stopa bezrobocia podskoczyta sezonowo do 5,1%. Wzrost gospodarczy w
ubiegtym roku wyniést tylko 0,2%. To pokitosie stabego czwartego kwartatu.
Wiekszego odbicia nalezy spodziewac sie w biezgcym roku. Inflacja konsumencka
ponownie spowolnita. W grudniu ceny rosty o 6,2% w skali roku. Coraz nizsza
presja inflacyjna jest tez ze strony kategorii bazowych. RPP po raz kolejny nie
zmienita stép procentowych, a z wypowiedzi prezesa A. Glapinskiego mozna
wywnioskowad, ze 2024 rok bedzie stat pod znakiem stabilizacji kosztu pienigdza.



Perspektywy

Zeszty rok okazat sie fenomenalny. Fundusze dtuzne przyniosty dwucyfrowe
zyski i przekroczyty nasze oczekiwania. W tym roku bedzie trudniej, ale stopy
zwrotu nadal powinny byc¢ okazate i znacznie przekroczy¢
oprocentowanie lokat bankowych. QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy bedzie
czerpat z wysokich stawek WIBOR oraz poprawy sentymentu do obligacji
korporacyjnych. QUERCUS Obligacji Skarbowych powinien znacznie przyspieszy¢,
jak dojdzie do obnizek stép procentowych w gtéwnych, swiatowych bankach
centralnych. Dodatkowo, wszystkim funduszom dtuznym sprzyjajg nabycia do
branzy TFI.

WYKRES 3. Oczekiwania polityki monetarnej NBP.

6,0%
5,0%
4.0%
:ﬁ,ﬂ'}{.
e Stopa NBP implkowana ze stawek FRA
2 0% —Dostosowane stawki FRA 3M
0,0%

mar-24 maj24 lip-24 w24  lis-24  sty-25 mar-25 maji2s  lip-2> wz25  lis-25 shy-26

Mariusz Zaréd
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
(autordow). 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 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 Dtuzny Krotkoterminowy 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 celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkéw. 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.
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posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego, bedgcag dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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