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Komentarz do wynikéw subfunduszu QUERCUS Ochrony Kapitatu

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Pazdziernikowe posiedzenie RPP ponownie przyniosto obnizke stép procentowych (we wrzesniu Rada
zaskoczyta gtebokim cieciem o 75pb), ale tym razem byt to ruch bardziej ostrozny w wysokosci 25pb.
Tym samym gtéwna stopa proc. wynosi obecnie 5,75%. Byta to decyzja zgodna z konsensusem
oczekiwan rynkowych. Komunikat po decyzji nie réznit sie znaczgco od poprzedniego. Rada zauwazyta
pogorszenie koniunktury w globalnej gospodarce i ztagodzenie presji kosztowej. W gospodarce krajowej
RPP zwrécita uwage na obnizenie dynamiki aktywnosci gospodarczej. Kluczowg przestankg dla
kontynuaciji obnizek stép byla z pewnoscig spadajaca inflacja. Podobnie jak przed miesigcem, RPP
zwrdcita uwage na obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych, ktére oddziatuje w kierunku wzrostu
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Z danych inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat po
raz kolejny nizszg dynamike do poprzedniego miesigca, osiggajac jednocyfrowy poziom. Wskaznik
wzrostu cen obnizyt sie bowiem do 8,2% r/r z 10,1% r/r przed miesigcem i byt nizszy od oczekiwan
rynkowych (konsensus 8,5% r/r). Dezinflacja miata ponownie szeroki zakres. Ceny zywnosci obnizyly
sie w ciggu miesigca o 0,4%, ponownie ponizej wzorca sezonowego. Ceny energii byty pod wptywem
decyzji administracyjnych (wg GUS nos$niki energii staniaty o 0,8% m/m). Duzy wptyw na inflacje miaty
ceny paliw, ktore obnizyly sie o 3,1% m/m, pomimo ostabienia ztotego oraz wzrostu cen ropy naftowej
(przedwyborcza akcja promocyjna Orlenu). Zgodnie z zapowiedziami szefa NBP A. Glapinskiego, pod
koniec roku mozna spodziewa¢ si¢ inflacji w przedziale 6-7%.

Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m zyskaty na wartosci w przypadku krétszych
zapadalnosci. Z kolei w segmencie dtuzszych zapadalnosci odnotowaty spadki, ale zachowaty sie
relatywnie lepiej niz podobne instrumenty na rynkach bazowych. Dochodowosci instrumentéw na koniec
wrzesnia wynosity odpowiednio: (OK1025) 4,97% wobec 5,24% na koniec sierpnia, (PS0728) 5,34%
wobec 5,34% oraz (DS1033) 5,90% wobec 5,57%. Notowania ztotego ostabity sie istotnie wobec
gtéwnych walut w reakcji na zdecydowane ciecia stop proc. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,62
vs 4,47 i USD/PLN 4,36 vs 4,12.

Rynek obligacji korporacyjnych po wakacyjnych miesigcach zmniejszonej aktywnosci we wrze$niu
zdecydowanie przyspieszyt. Odnotowalismy wiekszg aktywnos$¢ emitentéw na rynku pierwotnym, ktérzy
z powodzeniem plasowali emisje zaréwno na rodzimym rynku, jak réwniez na rynkach zagranicznych.
Ponownie najbardziej aktywnymi emitentami okazat sie sektor bankowy, ktéry plasowat swoje
instrumenty diuzne majgce na celu spetnienie wymogdéw MREL (emisje instrumentéw kwalifikowalnych)
pod katem wymagan kapitatowych. Z krajowych bankéw nalezy wymieni¢ mBank oraz Bank Millennium,
ktére to wyemitowaly instrumenty denominowane w euro. Réwniez banki z szeroko rozumianego
naszego regionu byly aktywne w tym zakresie, oferujgc podobne interesujgce instrumenty dtuzne. Inni
emitenci z pozostatych branz réwniez byli aktywni na rynku pierwotnym. Mozna byto zaobserwowac
~Wyjscie” na rynek stale obecnych na rynku emitentéw, takich jak: Atal, Cyfrowy Polsat, Dom
Development, Kruk i wielu innych. Na rynku wtérnym mozna byto odnotowa¢ solidne obroty w ramach
notowan na rynku Catalyst. Niejednokrotnie mogliSmy zauwazy¢ dalszg poprawe wycen, szczegdlnie
w przypadku obligacji najwiekszych emitentéw, takich jak np. PZU czy tez najwigeksze polskie banki.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Ochrony Kapitatu

Wynik subfunduszu QUERCUS Ochrony w I-lll kwartale 2023 r. wyniost +9,16%. Od poczatku
dziatalnosci stopa zwrotu wynosi ponad 74%. Kontynuujemy przyjeta polityke inwestycyjng opartg na
budowaniu portfela o solidnej rentownosci przy zachowaniu ryzyka kredytowego na bezpiecznym
poziomie. Istotng role w budowaniu portfela odgrywajg rowniez czynniki ESG (w szczegdlnosci aspekty



Srodowiskowe i spoteczne). Od 1 maja subfundusz klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w
rozumieniu Rozporzgdzenia UE. Niezmiennie duzy nacisk ktadziemy na dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego. Coraz aktywniej poszukujemy atrakcyjnych inwestycji rbwniez poza granicami naszego
kraju, np. w sektorze bankowym. W przypadku instrumentéw denominowanych w walutach takich, jak
EUR badz USD, stosujemy polityke zabezpieczenia ryzyka walutowego. Utrzymujemy duzg
dywersyfikacje portfela, zarébwno pod wzgledem branzowym, poszczegdélnych emitentéw (na state
pomiedzy 30-40 emitentéw), jak tez posiadanych instrumentéw o réznych terminach zapadalnosciach
(obecnie okoto 80 serii instrumentéw). Kondycja finansowa spétek emitujgcych dtug korporacyjny
pozostaje w wiekszosci przypadkow bardzo dobra. Nadal utrzymujemy pozycje w obligacjach
skarbowych zmiennokuponowych jako element zarzgdzania ptynnoscia.

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu od poczatku dziatalnosci
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Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Ochrony Kapitatu za ostatnie 12-miesiecy
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Perspektywy

Po udanym | pétroczu, w Il kwartale br. mozna byto odnotowaé podwyzszong zmiennoscig na rynkach
finansowych. Podtrzymujemy opini¢, ze rok 2023 powinien by¢ zdecydowanie lepszy dla



inwestorow. Gidéwne banki centralne sg bardzo blisko (bgdz juz zakonczyly) proces zaciesniania
polityki pienieznej. W kraju RPP zdecydowanie przystgpita do dziatania i obnizyta w sumie stopy proc.
o 100pb. Argumentem byta obnizajgca sie dynamika inflacji CPl ponizej poziomu 10%. W takim
otoczeniu sytuacja na rynku funduszy powinna sie poprawiaé, zachecajgc do dalszych naptywow
szczegdblnie w ramach kategorii funduszy dtuznych. Rynek obligacji korporacyjnych zdecydowanie
przyspieszyt i jest w kregu zainteresowania inwestoréw. Rynek pierwotny tych instrumentéw nadal
oferuje spready kredytowe na atrakcyjnych poziomach, a rynek wtérny moze generowaé poprawe
notowan. Nadal widzimy atrakcyjnie wycenione instrumenty w stosunku do ryzyka kredytowego, ktore
majg szanse podgzy¢ w tym samym kierunku (tzn. poprawi¢ notowania) w $lad za liderami rynku.
Oprocentowanie kuponéw oparte na stawkach Wibor wraz z biezagcg wyceng instrumentow daje
portfel o wysokiej rentownosci, ktéry powinien zaowocowaé wysoka stopg zwrotu subfunduszu.

Krzysztof Grudzien
Zarzadzajgcy QUERCUS Ochrony Kapitatu

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i stanowi wyraz wiasnych
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 by¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawne;.
Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig 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 naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisiji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dotozyli
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych
zrodtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci
za jej prawdziwosc i kompletno$¢ informacji, ani za wszelkie szkody mogace powsta¢ w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFI S.A. udostegpnia niniejszg publikacje nieodptatnie.
Quercus TFI S.A. informuje, ze z kazdg inwestycja zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Ochrony Kapitatu (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS Parasolowy SFIO i nie jest
subfunduszem rynku pienieznego w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131
z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pienigznego. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz
Subfunduszu, w tym szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw 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 TFI S.A. ani QUERCUS
Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikow
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw.
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 uwzgledniaja
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 sa na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Przed
nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i
opfatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla Quercus TFI S.A. organem
nadzoru.



