Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Sierpieh ponownie przynidst znaczne zyski inwestorom na polskim rynku obligacji
skarbowych. Po bardzo dobrym maju, czerwcu i lipcu, jednostki funduszy dtuznych
rosty takze w ostatnich czterech tygodniach. Subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych zyskat w sierpniu 1,13%, podczas gdy benchmark, do ktérego
poréwnuje sie wiekszos$¢ funduszy obligacyjnych, zyskat 1,03%. Od poczatku roku
subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat juz 5,23% i plasuje sie wsréd
najlepszych funduszy dtugoterminowych obligacji skarbowych, zgodnie z klasyfikacjg
portalu Analizy Online.

Na tak wysokg stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie gtdwnie inwestycje w
polskie dtugoterminowe obligacje skarbowe. Obligacje zmiennokuponowe oraz
indeksowane inflacjg poniosty w sierpniu straty i ich kontrybucja do wyniku byta
ujemna. Przez wiekszos¢ miesigca utrzymywaliSmy podwyzszone zaangazowanie w
dtugoterminowe obligacje. Po znacznym umocnieniu amerykanskich oraz polskich
obligacji zmniejszyliSmy zaangazowanie w difugoterminowe instrumenty. Ryzyko
portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec sierpnia 4,3 roku. Ryzyko
walutowe jest w petni zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zakonczyt sierpien takg sama
wyceng jaka miat na koniec lipca. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy zyskat 2,21%, nadal plasujgc sie w czotéwce funduszy dtuznych
uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Straty, ktére przyniosty
inwestycje w obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz instrumenty skarbowe
indeksowane inflacjg, zostaty zréwnowazone inwestycjami w obligacje korporacyjne.
Subfundusz nie posiada inwestycji w dtugoterminowe obligacje, dlatego na koniec
miesigca, ryzyko, mierzone wskaznikiem duration, wynosito tylko 0,5 roku.

Aktywa subfunduszu ustabilizowaty sie w sierpniu po kilku miesigcach intensywnych
naby¢. Wobec braku atrakcyjnych emisji obligacji korporacyjnych na rynku
pierwotnym, przebudowy portfela dokonaliSmy kupujgc obligacje z rynku wtérnego.
Wzrést udziat emitentow bankowych oraz z branzy detalicznej. Ws$réd obligacji
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skarbowych dominujg obligacje zmiennokuponowe o 5-letnim terminie do wykupu.

WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
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Wydarzenia rynkowe

Sierpieh przyniost bardzo duzg zmiennos¢ na swiatowych rynkach dtugu skarbowego.
Oprécz bankéw centralnych, ktére prowadza gotebig Ilub ultragotebig polityke
monetarng, na pierwszy plan powrdcita kwestia wojen handlowych. Witadze
chinskie zapowiedziaty wprowadzenie dodatkowych cet na amerykanskie produkty, co
spotkato sie z natychmiastowg odpowiedzig prezydenta Trumpa. Wojna celna wydaje
sie nie mie¢ konca, a kazde dodatkowo wprowadzone obostrzenia, ostabiajg i tak juz
mizerny wzrost gospodarczy na swiecie. Wzrost awersji do ryzyka spotegowaty
takze ryzyka polityczne. Zblizajgcy sie wielkimi krokami termin Brexitu sprzyja
oczekiwaniom na tzw. twarde wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. We
Wtoszech, nieporozumienia pomiedzy rzadzacymi partiami moga skutkowad
przyspieszonymi wyborami jeszcze w tym roku. Najblizsze tygodnie uptyng jednak w
oczekiwaniu na decyzje bankéw centralnych. Amerykanska Rezerwa Federalna
powinna obnizy¢ stopy procentowe po raz kolejny na swoim wrzesniowym
posiedzeniu, a Europejski Bank Centralny, oprécz obnizki stopy depozytowej,
zapowiedziat rozpoczecie kolejnego programu skupu aktywéw. Rentownos¢ 10-
letnich niemieckich Bunddéw spadta z -0,44% do rekordowo niskiego poziomu -0,70%, a
amerykanskich Treasuries z 2,01% do 1,50% na koniec sierpnia. Polskie obligacje
rowniez byly bardzo mocne. Wspieraty je tendencje panujgce na Swiatowych
parkietach, a takze informacje z Ministerstwa Finanséw o przysztorocznym budzecie.
Wedtug plandw dochody powinny by¢ réwne wydatkom, a budzet centralny
zrownowazony. W biezacym roku réwniez zrewidowano ustawe budzetowg i zamiast
oczekiwanych 28,5 mld zt, koniec roku powinien przynies¢ deficyt w wysokosci 12 mld
zt. Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 2,18% do 1,83%, 5-
letnich z 1,88% do 1,66%, a dwuletnich oscylowata w okolicy 1,53%. Kolejny raz w
biezgcym roku, lepiej zachowywaty sie obligacje o relatywnie dtugim terminie do
wykupu.

Polska gospodarka

Pozytywne tendencje w polskiej gospodarce kontynuowane byty w ostatnim
miesiacu. Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 5,8%, a sprzedaz detaliczna
wzrosta az o 7,4% (w stosunku do lipca 2018 roku). Ptace rosty szybciej o 7,4%, a
zatrudnienie o 2,7% (rok do roku). Bezrobocie ponownie spadto i wynosi obecnie 5,2%.



To najnizszy poziom od 30 lat. Inflacja konsumencka w lipcu przyspieszyta do 2,9% na
skutek wyzszych cen zywnosci i niektérych ustug. Na sierpniowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, a zgtoszony wniosek o
podwyzke stdép, nie uzyskat wymaganej wiekszosci. Wydaje sie, ze podobne wnioski
beda poddawane pod gtosowanie co posiedzenie, pdki inflacja bedzie sie utrzymywad
na podwyzszonym poziomie. Nie spodziewamy sie jednak podwyzek stép
procentowych do konca kadencji obecnej RPP. Polski PKB wzrdst o 4,5% w drugim
kwartale, pokazujac, ze skala spowolnienia jest bardzo niewielka.
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Perspektywy

Najblizsze miesigce powinny przynies¢ podwyzszong zmiennos¢ na polskim rynku
dtugu. Inwestorom sprzyjajg: brak podwyzek stép procentowych, gotebie nastawienie
gtéwnych swiatowych bankdéw centralnych, czy niska podaz instrumentéw skarbowych
w zwigzku z zakonczeniem finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Z
drugiej strony znaczne umocnienie obligacji w ostatnich miesigcach moze sprzyjac
krotkoterminowe] korekcie. W dtuzszym horyzoncie liczymy na kontynuacje
pozytywnych tendencji na polskim rynku obligacji skarbowych po informacjach z
Ministerstwa Finansdw, ze przyszty rok zakonczy sie bez deficytu budzetowego po raz
pierwszy od czaséw transformacji ustrojowe;j.

Mariusz Zarod
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

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 Zrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogagce powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.



Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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