Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat w pazdzierniku 0,14%.
Od poczatku roku wynik wynosi 2,75%. Rezultat osiggniety przez nasz Subfundusz
jest jednym z najwyzszych w swojej grupie poréwnawczej. Mimo stabszego zachowania
rynku w ostatnim czasie, fundusz powinien pobi¢ oprocentowanie lokat bankowych, dla
ktérych jest substytutem. W ostatnim miesigcu stabiej zachowywaty sie obligacje
korporacyjne. Ma to zwigzek z rozszerzeniem spreaddéw kredytowych.

Aktywa Subfunduszu stopniowo rosng, cho¢ ostatnie miesigce byty trudniejsze. QDK
jest jednym z beneficjentdw naptywu srodkéw do branzy TFIl. Tego typu produkt moze
by¢ wykorzystywany jako alternatywa dla depozytow 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 lideréw w swoich branzach
oraz podmioty z udziatem Skarbu Panstwa w akcjonariacie. Fundusz ma zabezpieczone
ryzyko walutowe, a ryzyko zmiennosci (duration) wynosi ok. 1,85 lat.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat w pazdzierniku 0,64%, ale
straty poniesione w poprzednich okresach powodujg, ze od poczatku roku jest , na
minusie”. Wynik w 2026 roku wynosi obecnie -1,76%. Subfundusz inwestuje tylko
i wytacznie w obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa. Gros funduszu
stanowig instrumenty dtugoterminowe, stad wyniki sg bardziej zmienne. Jako
uzupetnienie portfela wystepuja zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o
mniejszym ryzyku, jak obligacje zmiennokuponowe i indeksowane inflacja.

Trzeci kwartat zazwyczaj przynosit pozytywne stopy zwrotu, ale tym razem mieliSmy
do czynienia z sytuacjg odwrotng. Uspokojenie nastrojéw w Zatoce Perskiej pozwolito
jednak na czesciowe odrobienie strat w pazdzierniku. Wynik amerykanskich wyboréw
do Kongresu wyhamowat militarne zapedy prezydenta Trumpa, a przeptyw kapitatu z
rynkéw akcyjnych do dtuznych wzmocnit obligacje skarbowe. Ryzyko portfela,
mierzone wskaznikiem duration, wynosi ok. 6 lat, a ryzyko walutowe jest w petni
zabezpieczone.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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QUERCUS Dduzny Krotkoterminowy

Wydarzenia rynkowe

Pazdziernik przyniost uspokojenie na swiatowych rynkach obligacji, cho¢
utrzymujgca sie presja inflacyjna i napiecia geopolityczne nadal ograniczaty skale
poprawy nastrojow. Po wzroscie rentownosci na poczgtku miesigca kolejne tygodnie
przyniosty odbicie cen amerykanskich i niemieckich papieréw skarbowych. Sprzyjato
temu pogorszenie nastrojéw na rynkach akcji, zwigzane miedzy innymi z obawami o
koszty i rentownos¢ inwestycji w sztuczng inteligencje, ktére zwiekszyto
zainteresowanie bezpieczniejszymi aktywami. Jednoczes$nie ropa Brent zakonhczyta
miesigc w poblizu 113 USD za barytke, podtrzymujac ryzyko dalszego wzrostu cen
energii. Fed na pazdziernikowym posiedzeniu pozostawit stopy procentowe w
przedziale 3,75-4,00%. Rezerwa Federalna wskazata na silng aktywnos¢
gospodarczg i nadal podwyzszong inflacje, a dwéch cztonkéw Komitetu opowiedziato
sie za podwyzka 0 25 punktéw bazowych. Decyzja oznaczata przerwe po wrzesniowym
zaciesnieniu polityki pienieznej, ale nie przesgdzata o zakohczeniu podwyzek.
Rentownos¢ amerykanskich obligacji 10-letnich zakohczyta miesigc w poblizu 4,93%,
wobec okoto 5,29% na koniec wrzesnia. Rowniez EBC utrzymat stopy bez zmian,
ze stopa depozytowa na poziomie 2,50%. Bank podkreslat, ze przedtuzajacy sie
szok energetyczny zwieksza ryzyko inflacyjne i jednoczesnie ostabia perspektywy
wzrostu gospodarczego. Rentownos¢ niemieckich obligacji 10-letnich obnizyta sie do
okoto 3,32%. Na polskim rynku dtugu pazdziernik przynidst stabilizacje po
wczesniejszej przecenie. Rentownosci obligacji 10-letnich poruszaty sie przewaznie
w przedziale 6,3-6,5%, a miesigc zakonczyty w poblizu dolnego ograniczenia kanatu.
Wsparciem dla rynku byta nizsza podaz obligacji przy duzej wartosci wykupéw,



sprzyjajaca takze papierom o zmiennym oprocentowaniu. RPP pozostawita stope
referencyjng NBP na poziomie 3,75%, a opublikowany pod koniec miesigca szybki
szacunek inflacji pokazat jej spadek do 3,5% r/r. Odczyt ten ograniczyt obawy o
koniecznos$¢ szybkiego podnoszenia krajowych stép procentowych. Ztoty ostabit sie
wobec euro i dolara; wedtug kurséw srednich NBP na ostatni dzien roboczy
pazdziernika EUR/PLN wynosit okoto 4,40, a USD/PLN okoto 3,93. Wysokie biezace
rentownosci nadal zwiekszaja potencjat dochodowy obligacji, jednak trwatos¢
poprawy ich wycen bedzie zalezata od dalszej Sciezki inflacji, cen surowcéw oraz
sytuacji fiskalnej.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w pazdzierniku pokazaty mieszany
obraz polskiej gospodarki. Wrzesniowa produkcja przemystowa wzrosta o0 4,6%, a
sprzedaz detaliczna w cenach statych o 3,3% rok do roku. Wyraznie stabiej wypadto
budownictwo: produkcja budowlano-montazowa spadta o 9,0%, a obnizenie aktywnosci
objeto wszystkie gtdwne dziaty sektora. Wzrost wynagrodzeh w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyt do 5,9% r/r, natomiast zatrudnienie pozostawato o 0,8%
nizsze niz przed rokiem. Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,8%. Taki zestaw
danych wskazuje na utrzymanie wzrostu gospodarczego, cho¢ jego tempo pozostaje
zréznicowane miedzy sektorami. Inflacja konsumencka obnizyta sie w



pazdzierniku do 3,5% r/r, powracajac do gornej granicy pasma odchylen od
celu NBP. Wedtug szybkiego szacunku ceny spadty o 0,4% wzgledem wrzesnia,
przede wszystkim dzieki obnizce cen paliw zwigzanej z ponownym uruchomieniem
programu CPN. Na pazdziernikowym posiedzeniu RPP pozostawita koszt pienigdza bez
zmian. W naszej ocenie spadek inflacji przemawia za ostroznym podejsciem do
ewentualnego zaciesnienia polityki pienieznej, jednak utrzymujace sie ryzyka
energetyczne ograniczajg przestrzen do szybkiego wznowienia obnizek stép.

Perspektywy

W kolejnych miesigcach perspektywy dla krajowego rynku dtugu pozostaja
konstruktywne, cho¢ nalezy liczy¢ sie z utrzymaniem podwyzszonej zmiennosci.
Potencjat do spadku rentownosci bedzie uzalezniony przede wszystkim od dalszego
przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie, sciezki polityki pienieznej NBP oraz sytuacji
na rynkach bazowych. Zaktadamy, ze przy stabilizacji otoczenia zewnetrznego
rentownosci krajowych obligacji powinny powrodcic¢ do trendu spadkowego, co
bedzie sprzyja¢ odbudowie dodatnich stép zwrotu, szczegdlnie w segmencie Sredniego
i dtugiego konca krzywej.

WYKRES 3. Inflacja CPI na tle stopy procentowej w Polsce.
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Mariusz Zarod
Zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy



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 mogg byc¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowiag
informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 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 ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace 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 szczegdétowy opis
polityki inwestycyjnej oraz czynnikdow 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 gwarantuja
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 aktywow 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
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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, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 18 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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