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Komentarz miesieczny — sierpien 2024 r. Q U E R C U S

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat w sierpniu 0,67% i kontynuowat swojg
fenomenalng passe rozpoczeta jeszcze w 2022 roku. Ostatnie miesigce zawsze konczyly sie zyskami.
Od poczatku roku wynik wynosi juz 5,79%. Nasza prognoza zysku powyzej 8% wydaje sie
niezagrozona. Rezultat osiggniety przez nasz portfel jest jednym z najwyzszych w swojej grupie
poréwnawczej. Sierpniowy wynik ma zwigzek gtéwnie z poprawg sentymentu do obligacji
korporacyjnych oraz indeksowanych inflacja.

Aktywa Subfunduszu caty czas rosng. W sierpniu przekroczyty poziom 1 mid ztotych. 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 gtéwny sktadnik lokat stanowig zmiennokuponowe obligacje skarbowe.
Udziat nowej pozyciji, obligacji indeksowanych inflacjg jest systematycznie zwiekszany. 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 zmienno$ci (duration) wynosi ponizej 1 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Swietny wynik osiggnat takze subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W sierpniu zyskat az
0,97% i byt najlepszy wsrdd poréwnywalnych funduszy zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online.
Wynik od poczatku roku wynosi obecnie 4,05%, ale w pierwszych dniach wrzesnia zostat znaczaco
poprawiony. Subfundusz inwestuje tylko i wylgcznie w obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb
Panstwa. Gros funduszu stanowig instrumenty dtugoterminowe, stgd wyniki za ostatnie okresy sag
znacznie powyzej benchmarku — Treasury BondSpot Poland. Jako uzupetnienie portfela wystepujg
zagraniczne obligacje skarbowe oraz instrumenty o mniejszym ryzyku, jak obligacje zmiennokuponowe
i indeksowane inflacja.

Wiasnie ta ostatnia grupa przyniosta znaczng, pozytywng kontrybucje w sierpniu. Wartos¢ obligaciji
indeksowanych zalezy od biezagcych odczytéw inflacyjnych, a procesy cenowe ponownie przyspieszyly
w zwigzku z podwyzkami cen pradu i gazu. Najblizsze miesigce beda nadal charakteryzowac sie
podwyzszong dynamikg inflacji, dlatego nie rezygnujemy z tej pozycji. Ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca 5,5 roku.

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

Tegoroczne wakacje zdecydowanie nie bylty czasem odpoczynku dla rynkéw. Coraz stabsze dane
makroekonomiczne zwiekszyly oczekiwania na wejscie z przytupem w cykl luzowania
monetarnego w USA, co skutkowato znacznym umocnieniem obligacji i gwattownym ostabieniem
dolara. Podczas ostatnich wystgpien J. Powell nie pozostawit watpliwosci. Fed rozpocznie cykl obnizek
stép procentowych juz za niespetna 2 tygodnie. Recesja, ktorej wszyscy wypatrujg od kilku kwartatéw
nie nadchodzi, ale spowolnienie w danych (zwtaszcza z rynku pracy) jest widoczne gotym okiem. Ostatni
raz tak wysokie stopy procentowe widzielismy w... 2001 roku, wiec juz najwyzszy czas, aby polityka
monetarna wsparta stabngcg gospodarke. Rynki oczekujg ponad czterech obnizek do korica 2024 roku
oraz pieciu kolejnych w przysztym roku. Najwiecej watpliwosci budzi posiedzenie wrzesniowe, poniewaz
drzwi sg szeroko otwarte zaréwno dla obnizki o 25 punktéw bazowych, jak i dla ruchu dwukrotnie
wiekszego. Ostatnie tygodnie przyniosty zmiane lidera w amerykanskiej kampanii prezydenckiej.
Kandydatka Demokratow stopniowo zwieksza przewage nad Donaldem Trumpem odkad oficjalnie
potwierdzita swdj start w wyborach. Rentownos$¢ 10-letnich amerykanskich Treasuries spadta z 4,03%
do 3,90%, a niemieckich Bundéw pozostata w rejonie 2,30%. Polskie wydarzenia ponownie pozostawaty
w cieniu zagranicznych. Brak zmian stop procentowych na wrze$niowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej nie byt zaskoczeniem. Inwestoréw interesowata przede wszystkim konferencja prasowa
szefa NBP i wskazowki na temat mozliwych zmian stawki referencyjnej w przysztosci. Tym razem
prezes Adam Glapinski wyraznie zlagodzit ton swoich komentarzy, dajgc do zrozumienia, ze
wznowienie luzowania mogtoby nastgpi¢ w drugiej potowie 2025 roku, a nie dopiero w 2026 roku, jak
sugerowat wczesniej. Prezentacja ustawy budzetowej z rekordowo wysokim deficytem tylko na chwile
znalazta sie w centrum uwagi i nie zmienita trendu na rynku dtuznym. Rentownos¢ polskich, 10-letnich
obligacji skarbowych nieznacznie wzrosta z 5,41% do 5,42%, 5-letnich spadta z 5,24% do 5,16%, a
dwulatek z 4,94% do 4,80%.
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WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w sierpniu majg (po raz kolejny) negatywny
wydzwiek. Stabsze od prognoz okazaly sie sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i
wynagrodzenia. Spadki rok do roku wida¢ takze w budowlance. Stopa bezrobocia nieoczekiwanie
wzrosta do poziomu 5%. Inflacja CPI w sierpniu podskoczyta z 4,2% do 4,3%. Optymizmu nie wida¢ w
sektorze przedsiebiorstw. Wskaznik kondycji branzy pozostaje na poziomie nizszym niz neutralny juz
od ponad 2 lat. Ministerstwo Finanséw ma komfortowg sytuacje, poniewaz sfinansowato juz prawie 90%
potrzeb pozyczkowych. RPP po raz kolejny nie zmienita stop procentowych i nadal wynoszg 5,75%.
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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 jest jednym z beneficjentéw hossy na rynku
»Skarbowek”, a zblizajgce sie obnizki stop procentowych za oceanem mogg jeszcze poprawi¢ wyniki.

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

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i stanowi wyraz wtasnych
ocen, przemyslen i opinii autora (autoroéw). Niniejszy materiat nie jest oferta 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 TFI 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 Panstwa lub Narodowy
Bank Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu we wskazanym
okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochodbéw kapitatowych oraz opfat zwigzanych z nabyciem
Jjednostek 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 wysokos$ci naleznego
podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Opfat dostepne sq na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznac sie z Prospektem
Informacyjnym oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFI S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.



