Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Za nami bardzo dobry rok funduszy gotéwkowych. Subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy kontynuowat swojg passe i zyskat w grudniu 0,54%.
Roczna stopa zwrotu wyniosta az 7,90%. Dobry wynik grudnia ma zwigzek z
poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych. Pozytywng kontrybucje
przyniosty tez pozycje zabezpieczajgce ryzyko stopy procentowej, czyli kontrakty
na obligacje amerykanskie i wtoskie. Kolejny rok z rzedu QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy znalazt sie w czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng. QDK jest jednym z beneficjentéw naptywu
srodkéw do branzy TFI. Tego typu produkt moze by¢ wykorzystywany jako
alternatywa dla depozytéw bankowych. Nowe srodki zwiekszyty poduszke
ptynnosciowg, ale réwniez zostaty zaalokowane w emisje obligacji korporacyjnych
na rynku pierwotnym. Sukcesywnie zwiekszamy takze zaangazowanie w emisje
na rynku europejskim. Dajg one wyzszg rentownos¢ i zdecydowanie wieksza
ptynnos¢ niz emisje lokalne. Nadal preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu
Panstwa oraz lideréw w swoich branzach. Fundusz ma zabezpieczone ryzyko
walutowe, a ryzyko zmiennosci (duration) wynosi ponizej 1 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Miniony rok stat pod znakiem zmiennosci. Miesigce bardzo dobre przeplataty sie z
tymi stabszymi, ale te ostatnie odcisnety swoje pietno w czwartym kwartale.
Stabemu sentymentowi pod koniec roku sprzyjat wynik wyboréw w USA oraz
wygaszanie oczekiwan na kontynuacje luzowania polityki monetarnej przez FED.
Ostatni miesigc przynidst pokazne spadki. Subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych stracit 1,91%. Wynik subfunduszu za caty 2024 rok wyniost
2,68%. Wszystkie instrumenty w portfelu kontrybuowaty negatywnie do
grudniowego wyniku, na czele z obligacjami indeksowanymi inflacja.

Nowy rok rozpoczynamy z podwyzszonym zaangazowaniem w statokuponowe
skarbdéwki. Preferujemy obligacje srednioterminowe, ktére majg lepszy profil
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zysku do ryzyka, wobec spodziewanych obnizek stép procentowych NBP.
Zredukowalismy ekspozycje na zmiennokuponowe instrumenty. Sporg ekspozycje
posiadamy w obligacjach indeksowanych inflacjg, ktére powinny przyniesc
pozytywng stope zwrotu w obecnym, proinflacyjnym srodowisku. Ryzyko portfela,
mierzone wskaznikiem duration, wynosi ok. 5,4 roku.

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

Ubiegty rok obfitowat w wazne dla rynkéw wydarzenia, a sentyment inwestoréw
popadat ze skrajnosci w skrajnos¢. Pierwsza potowa roku nalezata do
bankow centralnych. Wegrzy i Czesi kontynuowali obnizki stop procentowych
rozpoczete jeszcze w 2023 roku. Na tym tle NBP prezentowat sie bardzo
zachowawczo. Nie dos¢, ze RPP nie zmieniata gtéwnej stopy procentowej, to
jednoczesnie powtarzata jak mantre, ze réwniez w kolejnych miesigcach nie
nalezy spodziewac sie zmian kosztu pienigdza. W marcu do gry wszedt Japonski
Bank Centralny, ktéry zdecydowat sie... zaostrzy¢ prowadzona polityke
pieniezna. Krétkoterminowa stopa procentowa zostata podniesiona do przedziatu
0-0,1%. To pierwsza podwyzka od 17 lat. Na przeciwny ruch zdecydowali sie
Szwajcarzy. Obnizki dokonali z zaskoczenia, poniewaz ekonomisci nie oczekiwali
zmian. Ws$rdéd powodéw wymieniono: inflacje w celu (ok. 1% rok do roku), znaczne
umocnienie franka, ktére przeszkadza eksporterom oraz ryzyka dla aktywnosci
gospodarczej w nadchodzgcych kwartatach. Pierwsze pétrocze zakonczyta



pierwsza od 2016 roku obnizka stop procentowych w Europejskim Banku
Centralnym. Pdzniej zobaczyliSmy jeszcze trzy kolejne obnizki we wrzesniu,
pazdzierniku i grudniu. Druga czes¢ roku nalezata zdecydowanie do wydarzen zza
oceanu. Narastajace ryzyko polityczne zwiazane z wyborami
prezydenckimi podwyzszato zmiennos¢ rynkowa, a amerykanska
Rezerwa Federalna rozpoczeta luzowanie monetarne. Poczatkowo
komunikacja amerykanskiego banku centralnego byta petna ostroznosci i obaw o
perspektywy rynku pracy. Agresywna obnizka stép o 50 pb. we wrzesniu miata
stanowic¢ poczatek gtebokiego cyklu ciec i luzowania polityki pienieznej. Dlatego
grudniowa zapowiedz FEDu (zaledwie 50 pb. obnizek w catym 2025 r.) zostata
odebrana przez rynek jako wyraz niepewnosci co do dalszego, trwatego spadku
inflacji. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich zaczety szybko rosngc.
Grudniowa stabos¢ stanowita trafne podsumowanie nieudanego roku, w ktérym
rentownosci podskoczyty az o 71 pb, pomimo obnizek kosztu pienigdza przez FED
0 100 pb. Réwniez w Europie nastapit wzrost dochodowosci obligacji. Rentownos¢
10-letnich niemieckich Bundéw wzrosta z 2,02% do 2,37%. Wyprzedaz dotkneta
takze polskich obligacji. Wzrost rentownosci byt poréwnywalny z USA i rok
zakonczyliSmy na poziomie 5,89%. Na rynku walutowym mozna byto zauwazy¢
znaczne umochienie dolara wzgledem pozostatych gtéwnych walut.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w grudniu pozostawiaja wiele
do zyczenia. Produkcja przemystowa spadta o 1,5%, a budowlano-montazowa az
0 9,3%. Nadal spada zatrudnienie, a wskaznik PMI utrzymuje sie ponizej
neutralnej granicy 50. Lekki optymizm wida¢ w danych o sprzedazy detalicznej,
ktéra wzrosta o ponad 3%. Inflacja konsumencka wyniosta w grudniu 4,8%, a
poczatek roku przyniesie odczyty powyzej 5%. Trwalsze spadki inflacji nastgpia
dopiero od kwietnia. Na grudniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Nastepnych ruchéw nalezy oczekiwad najszybciej w
marcu.

Perspektywy

Rok 2024 przeszedt do historii. Fundusze gotowkowe zachowywaty sie
zgodnie z naszymi optymistycznymi prognozami. Wynik w okolicach 8%
nalezy uznad za bardzo dobry. Spory niedosyt pozostaje przy funduszu
obligacji skarbowych. Przecena rynkowa z czwartego kwartatu nie pozwolita na



solidne odbicie. Biezgcy rok powinien przynies¢ odwrécenie w/w tendencji.
Wyzszej stopy zwrotu oczekujemy od QUERCUS Obligacji Skarbowych. QUERCUS
Dtuzny Krotkoterminowy powinien osiagnac¢ wynik na poziomie 6-7%.
Obligacjom statokuponowym sprzyjac bedzie opadajgca inflacja, zblizajgce sie
obnizki stép procentowych NBP oraz naptyw inwestoréw zagranicznych.
Najwiekszym ryzykiem nadal pozostaje wojna za naszg wschodnig granicg i
nieprzewidywalnos¢ polityki prowadzonej przez nowa administracje rzadowa w
USA.

WYKRES 3. Struktura podmiotowa zadtuzenia w SPW emitowanych na rynku
krajowym.

60%

B AN Ki Inwestorzy zagranicani
50% = Fakiady ubezpieczeniowe == Fundusze ementalne
m— FUNDUSZE INWESTYCYNE s GOs podarstwa domowe

40%

10% f_/

0% e e e e e i

sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 13 sty 20 sty 22 sty 24

Dziekuje za zaufanie i zycze udanych inwestycji w roku 2025 !!!

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
(autoréw). 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 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 TFI S.A. informuje, ze 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 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
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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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