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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat w lutym 0,82% i kontynuowat swojg
fenomenalng passe rozpoczetg jeszcze w 2022 roku. Ostatnie kilkanascie miesiecy zawsze konczyto
sie zyskami. Od poczatku roku wynik wynosi 2,18%. Rezultat osiggniety przez nasz portfel jest
jednym z najwyzszych w swojej grupie poréwnawczej. Bardzo dobry wynik w lutym ma zwigzek zaréwno
z poprawg sentymentu do obligacji korporacyjnych, jak i z wzmozonym popytem na zmiennokuponowe
obligacje skarbowe.

Aktywa Subfunduszu przekroczyty w ostatnim miesigcu 700 milionéw ztotych, poniewaz jest on 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 gtéwny sktadnik lokat stanowig zmiennokuponowe obligacje skarbowe.
Dopetnieniem portfela sg obligacje korporacyjne. Tu gtdwny nacisk kladziemy na lideréw w swoich
branzach oraz podmioty z udziatem Skarbu Panstwa. W ostatnich tygodniach coraz wiecej zaczynaja
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

Po czterech bardzo dobrych miesigcach przyszto uspokojenie na rynku dtugoterminowych skarbéwek.
Luty przynidst lekkg korekte. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 0,07%, ale byt
lepszy niz indeks TBSP (strata 0,24%). Wynik subfunduszu od poczatku roku wynosi 0,75%, a
fundusz nadal znajduje sie w czotéwce w swojej grupie porownawcze;.

Poczatek miesigca to lekka korekta, a odbicie pojawito sie¢ dopiero w drugiej czesci lutego. Pozytywng
kontrybucje do wyniku przyniosty obligacje zmiennokuponowe oraz zagraniczne. Stabiej zachowywaty
sie tym razem polskie obligacje dtugoterminowe. Caly czas poprawia sie wycena pozycji
zabezpieczajgcej ryzyko stopy procentowej w postaci transakcji IRS. Na koniec lutego, ryzyko portfela,
mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5,4 roku. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

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

Ostatni miesigc nie obfitowal w wydarzenia o istotnym znaczeniu dla rynkéw. Uwaga inwestorow
koncentrowata sie na komunikatach naptywajacych ze strony bankéw centralnych. W naszym regionie
coraz bardziej zarysowuje sie rozbieznos¢ w polityce pienieznej. Na poczatku lutego czeski bank
centralny zdecydowat sie na ciecie stop procentowych o 50 pb, a wiec w wiekszej skali niz zaktadali
ekonomisci. Wegierski bank centralny dokonat kolejnej tury luzowania, tym razem az o 100 pb. Na tym
tle NBP prezentuje sie bardzo zachowawczo. Nie dosé, ze w marcu RPP po raz kolejny pozostawita
stopy bez zmian, to jednoczesnie zasugerowata, ze réwniez w kolejnych miesigcach nie nalezy
spodziewac sie zmian kosztu pienigdza. Naszym zdaniem RPP przejdzie bez decyzji przez caty 2024
rok, ale nalezy pamietaé, ze prowadzona przez prezesa A. Glapinskiego Rada juz kilkukrotnie
zaskoczyta rynek w najmniej spodziewanych momentach. Gtéwne swiatowe banki centralne (EBC i
amerykanski FED) nadal utrzymujg restrykcyjne nastawienie. Co wiecej, z kazdym posiedzeniem i z
kazdg konferencjg, podczas ktorej poruszane sg jastrzebie aspekty, rozpoczecie luzowania
monetarnego odsuwa sie w czasie. Obecna wycena instrumentéw finansowych wskazuje na
rozpoczecie cyklu na przetomie drugiego i trzeciego kwartatu. Rozbiezno$¢é pomiedzy polskg politykg
pieniezng, a innymi krajami regionu oraz strefg euro, byta w lutym wsparciem dla ztotego. Nadal widzimy
wiecej argumentéw za dalszg aprecjacja PLN: relatywnie wyzsze stopy procentowe, zapowiadane
odblokowanie naptywu funduszy unijnych oraz poprawa relacji dyplomatycznych z UE. Obligacje
skarbowe zanotowaly stabszy miesiac ze wzgledu na stabnace perspektywy obnizek stép
procentowych w 2024 roku. W lutym rentownos$¢ 10-letnich niemieckich Bundéw wzrosta z 2,17% do
2,41%, a amerykanskich Treasuries z 3,91% do 4,25%. Podobne tendencje wida¢ tez na naszej
krzywej. Rentownos¢ polskich, 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 5,20% do 5,31%, 5-letnich z
4,99% do 5,19%, a dwulatek z 4,83% do 5,07%.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lutym okazaly si¢ niejednoznaczne. Produkcja
przemystowa wzrosta o 1,6%, a sprzedaz detaliczna o 3% w poréwnaniu do stycznia 2023 roku.
Produkcja budowlana spadta az o 6,1%. PKB w czwartym kwartale 2023 roku wzrést o 1%. Najblizsze
miesigce przyniosg jednak przyspieszenie aktywnosci gospodarczej. Naszym zdaniem PKB w obechym
roku wzrosnie o 3,5-4%, a gtdwnym motorem napedowym bedzie konsumpcja prywatna. Rynek pracy
nadal pozostaje mocny. Wynagrodzenia wzrosty o 12,8%, a zatrudnienie spadio o 0,2%. Stopa
bezrobocia wzrosta w styczniu do 5,4%, co nalezy wigzac¢ z efektem sezonowym. Inflacja CPI w styczniu
spadta do 3,9%, a w lutym wykona kolejny krok w strone celu RPP.
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Perspektywy

Od poczatku roku utrzymujg sie tendencje, ktére wywindowaty zeszioroczne wyniki na dwucyfrowy
poziom. W tym roku o takie wyniki bedzie trudniej, ale stopy zwrotu nadal powinny byé okazate i
znacznie przekroczy¢ oprocentowanie lokat bankowych. QUERCUS Diuzny Krétkoterminowy
czerpie i nadal bedzie czerpat z wysokich stawek WIBOR oraz poprawy sentymentu do obligacji
korporacyjnych. QUERCUS Obligacji Skarbowych powinien znacznie przyspieszy¢, jak dojdzie do
obnizek stép procentowych w gtéwnych, swiatowych bankach centralnych. Dodatkowo, wszystkim
funduszom dtuznym sprzyjajg nabycia do branzy TFI.

WYKRES 3. Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP.
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Mariusz Zaréd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy



Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i stanowi wyraz wtasnych
ocen, przemys$len | opinii autora (autoréw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg by¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym Swiadczenia pomocy prawnej.
Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej
strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie haduZyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzyc¢
na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dofozyli
nalezytej staranno$ci 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 prawdziwos$¢ i kompletno$c informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFI 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
0 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 TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl.
Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celow inwestycyjnych ani
uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwos$cig utraty przynajmniej cze$ci
zainwestowanych Srodkéw. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% warto$ci aktywoéw
Subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy
Bank Polski. Podane wyniki sq stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu we wskazanym
okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabyciem
Jjednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sg oparte na danych historycznych i nie stanowig gwarancji
uzyskania podobnych w przyszto$ci. 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 Opfat 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.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.



