Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Po bardzo udanych wakacyjnych miesigcach, wrzesien przynidst nieznaczng realizacje
zyskéw i straty na polskim rynku obligacji skarbowych. Indeks TBSP, do ktérego
poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych, stracit 0,26%. Subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych stracit we wrzesniu 0,18%. Od poczatku roku subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 5,04% i nadal plasuje sie wsréd
najlepszych funduszy dtugoterminowych obligacji skarbowych, zgodnie z klasyfikacjg
portalu Analizy Online.

Na ujemng stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie przede wszystkim lokaty w
polskie diugoterminowe obligacje skarbowe oraz lokaty w obligacje amerykanskie i
niemieckie. Kontrybucja do wyniku obligacji indeksowanych inflacja oraz obligacji
zmiennokuponowych byta znikoma. W zwigzku z niepewnoscig dotyczgcg wyroku
TSUE, zredukowaliSmy ryzyko w ostatniej dekadzie wrzesnia, by w pierwszych dniach
pazdziernika (tuz przed i tuz po wyroku) ponownie dokupi¢ obligacji
dtugoterminowych. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na
koniec miesigca ok. 3,8 roku.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

We wrzesniu subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy osiggnat stope zwrotu
na poziomie 0,18%. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy
zyskat juz 2,39%, nadal plasujgc sie w czotdwce funduszy dtuznych uniwersalnych,
zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Subfundusz nie posiada ekspozycji na
polskie dtugoterminowe benchmarki, dlatego we wrzesniu nie ponidst strat. Pozytywna
kontrybucje do wyniku przyniosty inwestycje w dtug przedsiebiorstw oraz w
zmiennokuponowe obligacje skarbowe o krétkim terminie do wykupu.

Nieznaczny wzrost aktywoéw skionit nas do zakupu obligacji z branzy deweloperskiej i
finansowej. Wzrost takze udziat emitentow bankowych oraz z branzy paliwowej.
Wyprzedaz obligacji skarbowych wykorzystaliSmy do zwiekszenia zaangazowania w
obligacje zmiennokuponowe o 6 i 7-letnim terminie do wykupu. Ryzyko portfela,
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mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca zaledwie 0,5 roku.

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

Wrzesien przyniést bardzo duzg zmiennos¢ na swiatowych rynkach dtugu skarbowego.
Pierwsza czes¢ miesiagca uptyneta pod znakiem mocnej wyprzedazy rynkow.
Tracity nie tylko polskie obligacje, ale réwniez amerykanskie i niemieckie. Wsréd
powodéw takiego zachowania rynkéw warto nadmieni¢ bardzo jastrzebie gtosy z
Francji, Niemiec i Finlandii o braku koniecznosci wprowadzenia kolejnej tury luzowania
iloSciowego oraz zmniejszenie i odtozenie w czasie ryzyka twardego Brexitu.
Posiedzenia gtéwnych bankdéw centralnych, ktére miaty miejsce w drugiej

dekadzie wrzesnia nie zawiodly inwestorow. Amerykanska Rezerwa Federalna
obnizyta stopy procentowe po raz drugi w obecnym cyklu, a Europejski Bank Centralny
zapowiedziat rozpoczecie nowego programu skupu aktywoéw i obnizyt stope
depozytowg do poziomu -0,50%. Naptywajgce coraz stabsze dane z USA i strefy euro
sygnalizujg, ze spowolnienie w przemysle rozlewa sie takze na pozostate sektory
gospodarki. Brak porozumienia na linii USA - Chiny w sprawie polityki celnej tylko
pogarsza i tak juz watte perspektywy wzrostu gospodarczego. W takim Srodowisku
obligacje skarbowe czesciowo odrobity straty poniesione w pierwszych dniach
ubiegtego miesigca. Polska krzywa rentownosci (a takze lokalna waluta) pozostawata
pod presjg w oczekiwaniu na wyrok europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w
sprawie kredytéw frankowych. Dopiero poczatek pazdziernika przynidst znaczne
odreagowanie wczesniejszych tendencji spadkowych cen polskich obligacji.
Na przestrzeni catego miesigca, rentownos¢ 10-letnich niemieckich Bundéw wzrosta z -
0,70% do -0,57%, a amerykanskich Treasuries z 1,50% do 1,67%, mimo ze w potowie
wrzesnia byta juz na poziomie 1,90%. Polskie obligacje rowniez tracity.

Rentownosc¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 1,83% do 1,99%, a 5-
letnich z 1,66% do 1,77%. Obligacje dwuletnie przyniosty nieznaczne zyski. Ich
rentownos¢ spadta z 1,54% do 1,50%.

Polska gospodarka

Wrzesien przyniost stopniowe ostabienie pozytywnych tendencji w polskiej
gospodarce. Mozna zauwazy¢, ze spowolnienie, ktére dotkneto Europe Zachodnig,



przelewa sie pomatu na terytorium Polski. Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o
1,3%, a sprzedaz detaliczna wzrosta tylko o 6,0% (w stosunku do sierpnia 2018 roku).
Ptace rosty szybciej o 6,8%, a zatrudnienie o 2,6% (rok do roku). Wszystkie powyzsze
dane byty stabsze od prognoz ekonomistow. Bezrobocie utrzymato sie na poziomie
5,2%. Wskaznik inflacji konsumenckiej w sierpniu wyniést 2,9%. Na wrzesniowym
posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, a
zgtoszony wniosek o obnizke stop procentowych, nie uzyskat wymaganej wiekszosci.
Nie spodziewamy sie zmian kosztu pienigdza do konca kadencji obecnej RPP.

WYKRES 2. Stopien finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu.
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Perspektywy

Wrzesniowa korekta na rynku obligacji byta okazjg do tanszych zakupdéw, co skrzetnie
wykorzystaliSmy w pierwszych dniach pazdziernika. Najblizsze miesiace powinny
przynies¢ powrot pozytywnych tendencji na polskim rynku dtugu. Inwestorom
sprzyjajg: brak podwyzek stép procentowych, gotebie nastawienie gtéwnych
swiatowych bankéw centralnych, czy niska podaz instrumentéw skarbowych w zwigzku
z zakonczeniem finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych oraz zapowiedzig
zrownowazonego budzetu w 2020 roku.

Mariusz Zaréd
Zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

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 TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zzrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢



informacji, ani za wszelkie szkody moggce 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 TFI S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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