Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w marcu 0,47% i
kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczetg jeszcze w 2022 roku. Ostatnie
miesigce zawsze konczyty sie zyskami. Od poczatku roku wynik wynosi juz
1,84%. Nasza prognoza zysku powyzej 6% wydaje sie niezagrozona. Rezultat
osiggniety przez nasz portfel jest jednym z najwyzszych w swojej grupie
poréwnawczej. Marcowy wynik ma zwigzek gtownie z poprawg sentymentu do
obligacji zmiennokuponowych oraz indeksowanych inflacjg.

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, badz jako stabilna, ptynna czes¢
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Nadal gtdwny sktadnik lokat
stanowig zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Udziat obligacji indeksowanych
inflacjg wynosi kilkanascie procent. Dopetnieniem portfela sg obligacje
korporacyjne. Tu gtéwny nacisk ktadziemy na lideréw w swoich branzach oraz
podmioty z udziatem Skarbu Panstwa w akcjonariacie. Fundusz ma zabezpieczone
ryzyko walutowe, a ryzyko zmiennosci (duration) wynosi ponizej 1 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Swietny wynik osiggnat takze subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W
marcu zyskat az 0,96% i ponownie byt na podium wsréd poréwnywalnych
funduszy zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Wynik od poczatku roku
wynosi obecnie 2,58%. Subfundusz inwestuje tylko i wytgcznie w obligacje
skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu stanowig
instrumenty dtugoterminowe, stad wyniki za ostatnie okresy sg znacznie powyzej
benchmarku - Treasury BondSpot Poland. Jako uzupetnienie portfela wystepuja
zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, jak
obligacje indeksowane inflacja.

Wtasnie ta ostatnia grupa przyniosta znaczna, pozytywng kontrybucje w marcu.
Wartos¢ obligacji indeksowanych zalezy od biezgcych odczytéw inflacyjnych, a te
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na poczatku roku sg zazwyczaj wysokie. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem
duration, wyniosto na koniec miesigca ok 5,3 roku.

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

W pierwszych miesiacach 2025 roku polska gospodarka wykazywata
oznaki spowolnienia. Dane zaprezentowane w marcu jeszcze bardziej
uwidocznity to, co moglismy zaobserwowac w styczniu i lutym. Rynek pracy, ktory
dotychczas byt jak skata, zaczat pekad. Zatrudnienie spadto o0 0,9% rok do roku, a
ptace rosty juz tylko o0 7,9%. To najnizszy wzrost od 4 lat. Stopa bezrobocia
utrzymata sie na poziomie 5,4%. Stabszy rynek pracy nie pozostat bez wptywu na
pozostate sektory gospodarki. Sprzedaz detaliczna wzrosta zaledwie 0 0,6% w
stosunku do lutego 2024 r., a produkcja przemystowa spadta o0 2%. Wzrostu nie
widac takze w produkcji budowlano-montazowej. Nie tak wyobrazaliSmy sobie
poczatek roku. Dynamika cen konsumenckich wyniosta w marcu 4,9%. To nizszy
odczyt niz oczekiwania ekonomistéw. Wskazuje on, ze presja cenowa stopniowo
mija, a kolejne miesigce powinny przyniesc dalszy spadek inflacji. Niewykluczone,
ze w drugiej czesci roku, inflacja spadnie do poziomoéw akceptowalnych przez
Rade Polityki Pienieznej - pomiedzy 1,5%, a 3,5%. Kwietniowe posiedzenie RPP
przyniosto dtugo wyczekiwany przetom. Prezes Adam Glapinski na konferencji
otwarcie przyznat, ze wiekszos¢ Rady juz mysli o wznowieniu luzowania
monetarnego. W tym momencie najbardziej prawdopodobny wydaje sie termin



majowy. Wydzwiek konferencji nie pozostat niezauwazony na rynkach. Najbardziej
pozytywnie zareagowaty instrumenty skarbowe. Rentownos¢ polskich, 10-letnich
obligacji skarbowych spadta w marcu z 5,73% do 5,71%, 5-letnich z 5,47% do
5,34%, a dwulatek z 5,19% do 5,03%. Poczatek kwietnia, a zwtaszcza czas po
posiedzeniu RPP, to dalsze umocnienie dtugu i spadki rentownosci. Obecnie
(11.04.2025) rentownos¢ 10-letnich obligacji wynosi juz 5,20%. Zagraniczne rynki
nadal s pod wptywem dziatah administracji Donalda Trumpa. Ogtoszone na
poczatku miesigca cta zostajg co chwile zmieniane, zawieszane lub odktadane w
czasie. Wojna handlowa, zwtaszcza miedzy USA a Chinami, wkroczyta w kolejng
faze i nikt nie wie czym moze sie zakonczy¢. Skape informacje tylko podnoszag
zmiennos$¢. W skali catego miesigca rentownosci 10-letnich amerykanskich
Treasuries pozostaty prawie bez zmian (4,20%), ale na poczatku kwietnia spadty
nawet do poziomu 3,85%, by po chwili znalez¢ sie juz na poziomie 4,50%. Wydaje
sie, ze poki D. Trump bedzie przy wtadzy, to nie da o sobie zapomniec kolejnymi
wpisami w mediach spotecznosciowych.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Historycznie, okres oczekiwania na luzowanie monetarne jest najlepszym
momentem do zajecia pozycji na rynku dtugu. Zyski powinny generowac sie
».same” wraz z kolejnymi obnizkami kosztu pienigdza, a najwiecej zyskaja
instrumenty dtugoterminowe. Tych najwiecej jest w funduszu QUERCUS
Obligacji Skarbowych. QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy czerpie i nadal
bedzie czerpat z wysokich stawek WIBOR, poniewaz konstrukcja kuponu zaktada
op6znienie w dostosowaniu do faktycznego kosztu pienigdza po obnizkach RPP.
Ten fundusz powinien wygenerowac znacznie wyzszg stope zwrotu niz lokaty
bankowe.

WYKRES 3. Implikowana stopa referencyjna NBP.
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Mariusz Zarod
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
(autordw). 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 (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.



http://www.quercustfi.pl
http://www.quercustfi.pl

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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