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Analizy Online (AOL): Fundusze polskich obligacji skarbowych na tle
wszystkich pozostatych dostarczyty w 2018 roku srednio najwyzszych stép
zwrotu. Dlaczego?

Mariusz Zardéd (MZ): Pod koniec cyklu gospodarczego jest najlepsza koniunktura dla
obligacji skarbowych. Stabos¢ pozostatych klas aktywéw moze wynika¢ z obaw o
spowolnienie gospodarcze i obnizki stop. Dodatkowo, na rynku obligacji
korporacyjnych pojawity sie problemy z niektérymi emitentami. Fundusze akcji i to nie
tylko polskich, ale i zagranicznych, mocno tracity po bardzo dobrym 2017 roku. W
zwigzku z tym obligacje skarbowe staty sie bezpieczng przystaniag i w te strone ptynat
kapitat inwestoréw, pozwalajac na osiggniecie pozytywnych stop zwrotu.

AOL: Z drugiej strony kondycja polskiej gospodarki w ubiegtym roku byta
bardzo dobra - 5-proc. wzrost gospodarczy.

MZ: Z punktu widzenia podejscia podrecznikowego, fundamentalnego, silny wzrost
gospodarczy wcale nie powinien by¢ dobry dla polskiego dtugu. Gtéwnym czynnikiem,
ktéry sprawit, ze obligacje skarbowe tak dobrze sie zachowywaty, to nie kwestia
wzrostu gospodarczego, a braku inflacji i przez to odtozenia w czasie, a moim zdaniem
nawet zaniechania, podwyzek stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Jezeli
bysmy sie cofneli o rok i porozmawiali o obligacjach, to wéwczas rynek wyceniat
podwyzki stép procentowych juz na koniec 2018 roku i catg serie w 2019, cho¢ ja nigdy
w to nie wierzytem.

Silny wzrost gospodarczy w Polsce jest jednak pozytywnym sygnatem dla inwestoréw
zagranicznych, ktérzy patrzg na naszg gospodarke. Dla nich wzrost gospodarczy mégt
miec znaczenie. Przy niskich i stabilnych stopach, poprawia bowiem jakos¢ kredytowa
kraju, co skutkuje wyzszym popytem na instrumenty finansowe. Mégt to by¢ wiec
pewien dodatkowy czynnik, ktéry sprzyjat polskiemu dtugowi. Popyt z zagranicy nie byt
jednak w zesztym roku bardzo istotny. Najwazniejszy byt rosngacy popyt ze strony
bankdw.
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AOL: Wyjdzmy poza Polske. Dlaczego rentownosc¢ 10-letnich polskich
obligacji skarbowych jest obecnie prawie taka sama, co 10-letnich papierow
amerykanskich?

MZ: Najwieksze znaczenie ma stopa procentowa, jaka jest na obydwu rynkach. W
Polsce stopa referencyjna jest na poziomie 1,5%, a w Stanach Zjednoczonych na
poziomie 2,5%, co powoduje, ze cata amerykahska krzywa rentownosci jest
podniesiona wyzej. Nawet te obligacje o najkrétszym terminie wykupu nie powinny
miec rentownosci nizszej, niz poziom stop procentowych. Obligacje 10-letnie maja
rentownos¢ stosunkowo wysoka, poniewaz bardzo wysoko jest podniesiony kroétki
koniec krzywej.

Daze do tego, ze to nie jest tak, iz ryzyko kredytowe Polski jest takie samo, jak Stanéw
Zjednoczonych. Ten sam poziom rentownosci 10-latek przy znacznie nizszych stopach
procentowych w Polsce sugeruje, ze ryzyko kredytowe Polski jest wyzsze.

AOL: Tylko na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych na wiekszosci rynkéw, w tym w Polsce, spadia o
kilkadziesiat punktow bazowych. Czy taka zmiennos¢ z punktu widzenia
zarzadzajacego to cos pozadanego?

MZ: Ja akurat preferuje zmiennos¢ na rynku dtugu, bo to pozwala mi uzyskac¢ wyzsze
stopy zwrotu dla klientéw. Rynek, ktéry podaza tylko w jednym kierunku - caty rok sie
umacnia albo spada, powoduje, ze ciezko jest wykorzysta¢ swoje atuty poprzez
aktywng alokacje w zarzgdzaniu. Taka sytuacja, ktéra miata miejsce w zesztym roku, a
zwtaszcza w ostatnim kwartale, bardzo mocno pomaga zarzadzajacym, ktdérzy umiejg
to wykorzystac.

AOL: Jeden z ulubionych przez wielu wskaznikéw nadchodzacej recesji, czyli
réoznica w rentownosciach 10- i 2-letnich obligacji skarbowych USA jest bliski
odwrodcenia, co historycznie zwiastowato recesje. Czy faktycznie tego nalezy
sie spodziewacd teraz?

MZ: Rzeczywiscie w ostatnich miesigcach zawezita sie réznica w rentownosciach
amerykanskich 10- i 2-letnich obligacji skarbowych. To sugeruje, ze moze zblizac sie -
na ten moment powiedziatbym - raczej spowolnienie, niz recesja. Gospodarka
amerykanhska zwalnia i to jest fakt. Wydaje sie, ze cykl podwyzek stop procentowych
mamy juz prawdopodobnie za sobg. Gospodarka amerykanhska, ktéra obecnie jest
wspierana reformg podatkowg Donalda Trumpa, powinna w nastepnych kwartatach
zwalnia¢é. To z kolei przektada sie, co wida¢ po kontraktach terminowych i
oczekiwaniach rynku, na stabilizacje stép procentowych w tym kraju. Ewentualne
obnizki, ktére mogtyby przyjs¢ na poczatku przysztego roku, to jest wtasnie gtowny



czynnik, dla ktérego ta réznica w rentownosciach sie mocno zawezita.
AOL: Jakie sa Pana prognozy dla polskiej gospodarki?

MZ: Polskg gospodarke postrzegam w dalszym ciggu optymistycznie. PKB nie utrzyma
sie co prawda na dotychczasowym poziomie ok. +5%, ktéry mamy od szesciu
kwartatéw, ale nie oczekujemy ,twardego lagdowania”. Gospodarka zacznie stopniowo
zwalnia¢ w kierunku 4% w 2019 roku i 3-4% w 2020 roku. Polska gospodarka jest
wspierana dwoma gtéwnymi filarami - konsumpcja i inwestycjami. To, co moze obnizy¢
tempo wzrostu, to spowolnienie w Europie Zachodniej. Niemcy sg naszym partnerem
handlowym, a tamtejsza gospodarka rozwija sie w tempie niecatych 2% w skali roku.
Eksport z Polski na Zachdéd bedzie nizszy, a polski konsument i firmy ciggle sie
rozwijajg i bedg dalej importowad réznego rodzaju dobra. Im wyzszy import, a nizszy
eksport, tym dla PKB gorzej. To stopniowe spowolnienie, ktére mozemy obserwowad w
najblizszych kwartatach bedzie wynikato gtdwnie ze stabszego eksportu netto, czyli
réoznicy miedzy eksportem, a importem.

Co do inflacji - w pierwszej czesci roku zobaczymy najnizszg, czyli poziomy w okolicach
1%, a dalej stopniowo bedzie rosta w okolice niecatych 2% pod koniec roku. Przez
wiekszg czes$¢ roku bedziemy na poziomie dolnego odchylenia od celu Rady Polityki
Pienieznej, czyli 1,5%. Nie oczekuje w najblizszych miesigcach inflacji powyzej celu
2,5%, zwtaszcza takiej, ktéra zmusitaby RPP do szybkiego dziatania. Nie widac pres;ji
inflacyjnej, wiec Rada ma bardzo komfortowa sytuacje - nie musi sie spieszy¢ z
podwyzkami.

AOL: Porozmawiajmy o dwoch funduszach, ktérymi bedzie Pan zarzadzat -
QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
MowilisSmy o sytuacji na rynku dtugu na swiecie. Czy w tych funduszach
bedzie Pan wychodzit za granice?

MZ: Quercus TFI dotychczas specjalizowato sie w dwéch obszarach - akcje Srednich i
matych spoétek plus obligacje bankowe i korporacyjne. Od poczagtku roku firma
postawita na dwa nowe obszary - obligacje skarbowe, ktérymi ja sie bede zajmowat i
fundusze globalne, ktérymi zarzadzajg Jarostaw Jamka z Piotrem Milihskim. W moich
funduszach dopuszczam mozliwos¢ inwestycji za granica, ale nie beda to duze udziaty.
W przypadku stabngcego wzrostu gospodarczego w USA i wiekszej sktonnosci Fedu do
obnizek stép procentowych, inwestycje w amerykanskie obligacje mogg okazac sie
dobrym pomystem. Bedzie to jednak tylko uzupetnienie portfela. Fundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych bedzie sie bowiem skupia¢ na polskim dtugu.

AOL: Jaka jest réznica pomiedzy dwoma Pana funduszami?



MZ: QUERCUS Obligacji Skarbowych jest przyktadem funduszu obligacji skarbowych,
czyli gtéwnie instrumentédw Srednio- i dtugoterminowych. Natomiast QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy jest funduszem typu ,gotéwkowego”. Ma okreslony Ilimit tzw.
duration portfela do 1 roku. Natomiast fundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych moze
miec¢ je wyzsze - zaktadam, ze bedzie wahad sie w przedziale 3-5 lat. To oznacza, ze
zmiennos$¢ wartosci jednostki bedzie wyzsza, ale i tez wyzsze moga by¢ zyski.

Istotne jest réwniez to, ze w QUERCUS Obligacji Skarbowych inwestujemy tylko i
wytgcznie w obligacje skarbowe, natomiast w QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy
znajdujg sie jeszcze obligacje korporacyjne na poziomie 30-40% aktywéw netto
portfela. Wsréd emitentdw bede stawia¢ na spdtki z sektora bankowego, a jesli
zdecyduje sie na te z innych branz, to beda to ich liderzy. Dla przyktadu PKN Orlen czy
PZU. W QUERCUS Dtuznym Krétkoterminowym dominowaé zatem beda obligacje
skarbowe o krotkim terminie do wykupu, obligacje zmiennokuponowe z dodatkiem
obligacji korporacyjnych duzych emitentdw.

AOL: Jak wyglada proces inwestycyjny? Czy bedzie miat Pan duza swobode
dziatania?

MZ: Decyzje strategiczne, na przyktad, na jaki poziom docelowy chcemy wejs¢ w
obligacje korporacyjne w QUERCUS Dtuznym Krétkoterminowym czy w jakich
widetkach chcemy utrzymywac duration w QUERCUS Obligacji Skarbowych, podejmuje
Komitet Inwestycyjny. Natomiast wybdér poszczegdlnych emitentéw czy poziom
docelowego duration nalezy gtéwnie do mnie. Mam wystarczajagcg swobode w
decydowaniu o strategii funduszu. To podobny model zarzadzania, jaki miatem w
poprzednich firmach. Dlatego mam nadzieje, ze wyniki inwestycyjne powinny by¢
bardzo dobre, satysfakcjonujgce dla naszych klientéw.

Mariusz Zardd jest Zarzgdzajacym Subfunduszami QUERCUS Dtuzny Krdtkoterminowy
oraz QUERCUS Obligacji Skarbowych w Quercus TFI S.A.
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