Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w maju 0,56% i
kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczetg jeszcze w 2022 roku. Ostatnie
kilkanascie miesiecy zawsze konczyto sie zyskami. Od poczatku roku wynik
wynosi az 3,84%. Rezultat osiggniety przez nasz portfel jest jednym z
najwyzszych w swojej grupie porownawczej. Majowy wynik ma zwigzek gtéwnie z
poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng, poniewaz jest on jednym z beneficjentéw
naptywu $srodkéw do branzy TFl. 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 gtdwny nacisk ktadziemy na lideréw w swoich branzach
oraz podmioty z udziatem Skarbu Panstwa. W ostatnich miesigcach 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.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Na rynku obligacji skarbowych nadal wida¢ podwyzszong zmiennosc¢. Dobre
miesigce przeplatajg sie z tymi stabszymi. Subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych zyskat w maju 0,20% i nadal znajduje sie w czotéwce swojej
grupy poréwnawczej. Wynik subfunduszu od poczatku roku wynosi 0,57%.

Poczatek miesigca przynidst nieznaczne wzrosty, ale pdzniej nastgpita korekta.
Odbicie pojawito sie dopiero w ostatnich dniach maja. Pozytywng kontrybucje do
wyniku przyniosty polskie obligacje dtugoterminowe oraz instrumenty
zagraniczne. Stabiej zachowywaty sie tym razem obligacje zmiennokuponowe.
Straty przyniosta tez wycena pozycji zabezpieczajgcej ryzyko stopy procentowej w
postaci transakcji IRS. W miesigce wakacyjne chcemy wejs¢ z podwyzszonym
zaangazowanhiem w obligacje dtugoterminowe. Statystycznie, lipiec jest
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najlepszym miesigcem do inwestowania w skarbéwki. Na koniec maja, ryzyko
portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 6 lat. Ryzyko walutowe jest
w petni zabezpieczone.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

28%
26%
23%
20%
17%
14%
11%

B%

5%

2%

e

-1%

4%

-7% —QUERCUS Obligacji Skarbowych
-10% £ 5 :

QUERCUS DHuznmy Krotkoterminowy
-13%
-16%
-19%
-22%
grulsd cze 18 gru 18 cze 20 gru 20 cze 21 gru 21 cze 22 gru 22 cze 23 g 23 cze 24

Wydarzenia rynkowe

Maj nie obfitowat w istotne wydarzenia, wiec inwestorzy skupiali sie na
wypowiedziach bankierow centralnych, jak réwniez na sledzeniu waznych danych
z poszczegdblnych gospodarek. Rentownosci obligacji amerykanskich spadty
o niemal 20 punktéw bazowych do poziomu 4.5%, przerywajac trwajacy
od poczatku roku negatywny trend na rynku dtugu. Obligacje europejskie
zachowywaty sie na tym tle zauwazalnie stabiej. Przyczyne tego stanu rzeczy
dobrze obrazujg indeksy zaskoczen ekonomicznych. W przypadku Stanéw
Zjednoczonych mamy do czynienia z serig negatywnych niespodzianek, podczas
gdy rynek byt w ostatnim czasie przygotowany na pozytywny scenariusz
gospodarczy (soft landing, lub nawet no landing). W Europie relacja ta jest
odwrdcona - mimo, ze dane w ujeciu absolutnym nadal pozostajg stabe, to w
odniesieniu do oczekiwan sg nieco mniej dramatyczne. Odbita inflacja CPI w
Niemczech, a produkcja przemystowa nie spada juz tak szybko, jak w pierwszych
miesigcach tego roku. Stad tez nieco stabsze zachowanie niemieckiego Bunda w
poréwnaniu z obligacjami amerykanhskimi. Cztonkowie Rezerwy Federalnej
unikaja w swoich wypowiedziach spekulowania o dtugoterminowych



perspektywach inflacji i stéop. Co spotkanie powtarzaja, ze liczg sie dla nich
przede wszystkim biezgce dane makro. Trudno wiec sie dziwi¢, ze kazdy odczyt
inflacji lub innych istotnych danych zwieksza zmiennos¢ na rynkach finansowych.
Nawet lekkie zaskoczenie w dot lub w gore jest interpretowane jako sygnat
przyspieszenia lub opdZnienia cie¢ stép procentowych. W maju rentownos¢ 10-
letnich niemieckich Bundéw wzrosta z 2,58% do 2,66%, a amerykanskich
Treasuries spadta z 4,68% do 4,50%. Rentownosc polskich obligacji skarbowych,
mimo duzej zmiennosci, pozostata na poziomach z poczgtku miesigca.
Dziesieciolatki ptacg 5,70%, pieciolatki z 5,56%, a dwulatki 5,17%. Ztoty umocnit
sie do euro 0 1,2%, co mozna powigzac z zyskujacg na swiatowych rynkach
wspdélng waluta.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w maju maja mieszany
wydzwiek. Stabsze od prognoz okazaty sie sprzedaz detaliczna, wynagrodzenia i
zatrudnienie. Nieznaczng poprawe widac¢ za to w produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej. Stopa bezrobocia spadta do poziomu 5,1% na skutek
efektow sezonowych. Inflacja CPl w maju zaskoczyta po pozytywnej stronie. Mimo
wzrostu z 2,4% do 2,5%, okazata sie sporo nizsza od prognoz. PKB w pierwszym
kwartale wzrést o 2% rok do roku. To najwyzszy odczyt od pieciu kwartatéw i
dobre rozpoczecie roku. Kolejne kwartaty powinny przynies¢ dalsze
przyspieszenie, wiedzione gtéwnie konsumpcjg prywatnga. Ministerstwo Finanséw
ma komfortowg sytuacje, poniewaz sfinansowato juz prawie 70% potrzeb
pozyczkowych. RPP po raz kolejny nie zmienita stép procentowych i nadal



wynoszg 5,75%.
Perspektywy

Najblizsze miesiace to bardzo sprzyjajaca sezonowos¢. Indeks polskich
obligacji skarbowych - Treasury BondSpot Poland jeszcze nigdy w lipcu nie
zanotowat straty, a Sredni wynik przekracza 1%. Dobremu zachowaniu obligacji w
wakacje powinna sprzyja¢ ograniczona podaz na aukcjach organizowanych przez
Ministerstwo Finanséw oraz... urlopy politykéw, ktérzy swoimi wypowiedziami na
temat gospodarki potrafig czasem bardziej zaszkodzi¢ niz poméc. Jednym z
beneficjentow spodziewanej hossy na rynku , skarbéwek” powinien by¢
QUERCUS Obligacji Skarbowych. QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy
czerpie i nadal bedzie czerpat z wysokich stawek WIBOR oraz poprawy
sentymentu do obligacji korporacyjnych. Jego wynik znacznie przekracza
oprocentowanie lokat bankowych i te tendencje powinny by¢ utrzymane w drugie;j
czesci roku.

WYKRES 3. Wyniki indeksu TBSP w poszczegdlnych miesigcach.
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Mariusz Zardd
Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowgq. 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 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 TFIl 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 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, Zze 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 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
Subfunduszach, w tym szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw
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.
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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, bedaca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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