Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w styczniu 0,84% i
kontynuowat swojg fenomenalng passe rozpoczetg jeszcze w 2022 roku. Ostatnie
miesigce zawsze kohczyty sie zyskami. Nasza prognoza na biezgcy rok wynosi 4-
5%. Bardzo dobry wynik stycznia ma zwigzek zaréwno z poprawa sentymentu do
obligacji korporacyjnych, jak i z wzmozonym popytem na zmiennokuponowe
obligacje skarbowe.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng. QDK jest jednym z beneficjentéw naptywu
srodkédw do branzy TFI. Tego typu produkt moze by¢ wykorzystywany jako
alternatywa dla depozytéw bankowych, badzZ jako stabilna, ptynna czes¢
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. 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 rentownosc 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 ok. 1,4 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Kolejny bardzo dobry miesigc ma za sobg subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych. W styczniu zyskat az 1,02%. To wynik na poziomie benchmarku.
Subfundusz inwestuje tylko i wytacznie w obligacje skarbowe i gwarantowane
przez Skarb Panstwa. Gros funduszu stanowia instrumenty dtugoterminowe, stad
wyniki sg bardziej zmienne. Jako uzupetnienie portfela wystepujg zagraniczne
obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, jak obligacje
zmiennokuponowe i indeksowane inflacja.

Ostatnie miesigce to bardzo tadne zachowanie rynku skarbéwek. Ceny mocno
rosng, mimo ze na rynkach bazowych panuje stabilizacja. Spadkom rentownosci
sprzyjaty oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych NBP oraz na nizsze
odczyty inflacyjne - nawet ponizej 2% w pierwszym kwartale. Ryzyko portfela,
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mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca ok. 5,7 roku. Ryzyko
walutowe jest w petni zabezpieczone.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

=—(LERCUS Obligacji Skarbowych

32% QUERCUS Diuzny Krotkoterminowy
29%
26%
23%
20%

17%
14%
1%

8%

5%

2%

plame™

-7%
-10%
-12%
-16%
-19%

-22%
gru 18 cze 19 gru 18 cze 20 gru 20 cze 21 gru 21 cze 22 gru 22 cze 23 gru 23 cze 24 gru 24 cze 25 gru 25

Wydarzenia rynkowe

Styczen uptynat pod znakiem stopniowego uspokajania nastrojow na
rynkach finansowych, cho¢ nie zabrakto momentéw podwyzszonej zmiennosci.
Inwestorzy weszli w Nowy Rok z wyraznym przekonaniem, ze globalny cykl
polityki pienieznej znajduje sie juz w zaawansowanej fazie luzowania, a uwaga
coraz mocniej przesuwa sie z walki z inflacjg w kierunku oceny skali i gtebokosci
spowolnienia gospodarczego. W Polsce Rada Polityki Pienieznej na styczniowym
posiedzeniu zdecydowata sie pozostawi¢ gtéwng stope referencyjng bez zmian na
poziomie 4,00%. Komunikacja RPP byta wyraznie bardziej ostrozna niz w
poprzednich miesigcach — podkreslano, ze dalsze decyzje beda w duzym stopniu
uzaleznione od danych, zwtaszcza w zakresie inflacji bazowej oraz sytuacji
fiskalnej. Rynek dtugu zareagowat szerokim spadkiem rentownosci.
Dochodowos¢ obligacji 2-letnich obnizyta sie z 3,85% do 3,55%, 5-letnich z 4,58%
do 4,40%, a 10-letnich z 5,16% do 5,08%. Krzywa dochodowosci lekko sie
wystromita, co sugeruje, ze rynek coraz mocniej dyskontuje nizsze stopy w
srednim terminie, przy coraz nizszej inflacji konsumenckiej. Na rynku
walutowym ztoty pozostawat relatywnie stabilny. Kurs EUR/PLN poruszat sie
w przedziale 4,20-4,23, wspierany przez naptyw kapitatu portfelowego na rynek



obligacji oraz poprawe sentymentu wobec aktywéw z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Ani amerykanski FED, ani Europejski Bank Centralny nie
zmienity kosztu pieniadza w styczniu. O ile istnieje dos¢ duze
prawdopodobienstwo, ze stopy w USA zostang obnizone na najblizszych
posiedzeniach, o tyle w strefie euro sytuacja jest klarowna. Cykl obnizek zostat
zakohczony i nic nie wskazuje, aby sie to miato zmieni¢ w najblizszej przysztosci.
Ciekawa byta konferencja po posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalne;j. J.
Powell podkreslat, ze rynek pracy wykazuje pewne oznaki stabosci, jednak inflacja
pozostaje nadal podwyzszona. Tylko 2 cztonkéw opowiedziato sie za obnizka stép i
byli to Ch. Waller oraz S. Miran. Co ciekawe obaj kandydowali na stanowisko
nowego prezesa FED. D. Trump podjat jednak inna decyzje i nominowat K.
Warsha. To doswiadczony bankier o lekko jastrzebich pogladach. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty nieznacznie z 4,17% do 4,24%, co
kontrastowato z umocnieniem dtugu w Polsce.

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



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w styczniu pokazaty site
polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta az o 7,3%, a sprzedaz
detaliczna o 5% rok do roku. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 4,5%.
Wzrost wynagrodzeh wynidst 8,6%, a zatrudnienie nieznacznie spadto. Wiekszos¢
zaprezentowanych danych byta znacznie powyzej oczekiwah ekonomistéw. Stopa
bezrobocia podskoczyta do poziomu 5,7%. Wskaznik PMI nadal utrzymuje sie
ponizej neutralnej granicy 50, ale sie do niego systematycznie zbliza. Inflacja
konsumencka wyniosta w grudniu 2,4% i znajduje sie ponizej celu RPP. Wzrost
PKB w catym 2025 roku przyspieszyt do 3,6%. Obecny rok ma szanse na czworke
z plusem. Na lutowym posiedzeniu RPP ponownie pozostawita koszt bez zmian.

Perspektywy

Biezacy rok nadal bedzie sie cechowat podwyzszong zmiennoscia. Rynki nie sa
pewne czy wyceniac obnizki w USA, czy raczej stabilizacje polityki monetarne;j.
Perspektywy polskich aktywéw sg bardziej pozytywne. W tym roku QUERCUS
Dtuzny Krotkoterminowy powinien osiagnac¢ wynik 4-5%, a jeszcze wyzszej
stopy zwrotu oczekujemy od QUERCUS Obligacji Skarbowych. Ponownie
fundusze dtuzne beda lepsze niz lokaty bankowe. Obligacjom statokuponowym
sprzyjac bedzie opadajgca inflacja, nadchodzace obnizki stép procentowych NBP
oraz naptyw inwestoréw zagranicznych. Najwiekszym ryzykiem nadal pozostaje
wojna za naszg wschodnig granica i nieprzewidywalnos¢ polityki prowadzonej
przez nowg administracje rzgdowg w USA.

WYKRES 3. Oczekiwania polityki monetarnej NBP.
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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
(autordw). 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 uchylajace 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 Zrddtach. 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 kazda
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 srodkdéw. 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.
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, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://www.quercustfi.pl
http://www.quercustfi.pl
https://quercustfi.pl/print/node/3413
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/3413
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

