Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Po bardzo dobrym okresie styczen-listopad, grudzieh przyniést wzrost rentownosci
obligacji i nieznaczne straty dla posiadaczy funduszy obligacji skarbowych. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 0,20% i ponownie okazat sie lepszy niz
indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych (spadek o 0,25%).
W catym 2019 roku, subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat az
5,36%, bedac jednym z najlepszych funduszy w swojej klasie.

Negatywny wptyw na wynik ze strony dtugoterminowych benchmarkéw zostat
czesciowo zneutralizowany przez bardziej defensywne inwestycje, jak obligacje
indeksowane inflacjg czy krétkoterminowe obligacje o zmiennym kuponie. Wyprzedaz
na rynku dtuznym z drugiej potowy grudnia wykorzystaliSmy do zwiekszenia alokacji w
dtugoterminowe obligacje o statym oprocentowaniu, a takze w obligacje inflacyjne. Na
koniec grudnia, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5,5 roku.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zakonczyt 2019 rok z przytupem.
W grudniu zyskat 0,24%, konczac caty rok na poziomie wyzszym o 3,26%.
Subfundusz przebit nasze nawet najbardziej optymistyczne zatozenia, zostawiajgc
daleko w tyle oprocentowanie lokat bankowych i poziom inflacji konsumenckiej.
Pozytywng kontrybucje do wyniku w ostatnim miesigcu przyniosty inwestycje w
instrumenty indeksowane inflacjg, krétkoterminowe obligacje o zmiennym kuponie
oraz obligacje przedsiebiorstw.

Nabycia do funduszu, ktére miaty miejsce w grudniu, pozwolity nam wzig¢ udziat w
emisjach na rynku pierwotnym. ZwiekszyliSmy zaangazowanie w branze detaliczng
oraz telekomunikacyjng, a zredukowaliSmy nieznacznie sektor paliwowy i emitentéw
bankowych. Na koniec roku zaangazowanie w obligacje korporacyjne wyniosto ok.
47%, ze znacznym udziatem najwiekszych podmiotdw na polskim rynku (WIG20).
Ryzyko stopy procentowej byto minimalne, poniewaz gros lokat funduszu stanowig
obligacje zmiennokuponowe.
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Wydarzenia rynkowe

Poczatek grudnia przyniost kontynuacje zachowania rynku z poprzednich
miesiecy. Niewielka zmiennos$¢ szta w parze z bardzo niska ptynnoscia. Dopiero sama
kohcéwka roku przyniosta wieksze zmiany rentownosci obligacji, zwtaszcza na
dtuzszym koncu krzywej. W skali catego miesigca rentownos¢ polskich 10-letnich
obligacji skarbowych wzrosta z 1,99% do 2,11%, piecioletnich z 1,73% do 1,82%, a
dwuletnich z 1,35% do 1,46%. Caty rok nalezy jednak uznac¢ za bardzo udany.
Rentownos$¢ 10-letniego benchmarku spadta o 70 punktéw bazowych, doprowadzajgc
do znacznego wzrostu cen instrumentéw skarbowych. Zainteresowanie
uczestnikow rynku w grudniu - podobnie jak w catym minionym roku - skupione
byto na doniesieniach ze sceny politycznej, a nie na danych inflacyjnych czy z
gospodarki realnej. W potowie grudnia doszto do wstepnego porozumienia pomiedzy
administracjg prezydenta Trumpa, a wiadzami chinskimi. Temat wojen handlowych
zostat odtozony w czasie i zszedt na dalszy plan. Przedterminowe wybory do brytyjskiej
Izby Gmin wygrata Partia Konserwatywna, co prawdopodobnie bedzie skutkowacd
kontrolowanym Brexitem juz pod koniec stycznia 2020 roku. Te dwa wydarzenia
spowodowaty zwiekszong sktonnos¢ do ryzyka i duzo lepsze zachowanie instrumentéw
udziatowych pod koniec roku. Inwestorzy odwrécili sie natomiast od obligacji. W
przeciggu catego miesigca rentownos¢ 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosta z
1,79% do 1,92%, a niemieckich Bundéw z -0,36% do -0,19%. Z catego roku bardziej
zadowoleni mogg by¢ jednak Amerykanie; ich obligacje zyskaty (spadek rentownosci o
77 punktéw bazowych) wiecej niz ich odpowiedniki za naszg zachodnig granica
(spadek rentownosci o 43 punkty bazowe). Ztoty w ciggu roku umocnit sie do euro o
0,8%, ale stracit do dolara 1,5% i kursy na koniec roku wyniosty odpowiednio 4,2540 i
3,7940.

Polska gospodarka

Grudzien potwierdzit tendencje z listopada i przynidst dalsze ostabienie w
polskiej gospodarce. Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta tylko o 1,4%, a
sprzedaz detaliczna o0 5,9% (w stosunku do listopada 2018 roku). Ptace rosty szybciej o
5,3%, a zatrudnienie o 2,6% (rok do roku). Wprowadzona podwyzka ptacy minimalnej
powinna podnies¢ dynamike wynagrodzeh na poczatku roku. Stopa bezrobocia w
listopadzie wyniosta 5,1%, a wskaznik inflacji konsumenckiej 2,6%. Po raz kolejny
przyspieszyta dynamika cen ustug (juz ponad 5%), przy stabilizacji dynamiki cen
towaréw. Na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép
procentowych. Nie spodziewamy sie zmian kosztu pieniadza w najblizszych



kwartatach, przy czym bardziej prawdopodobne jest poluzowanie polityki monetarnej
niz jej zaciesnienie.

WYKRES 2. Stopien finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu.
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Perspektywy

Najblizszy rok ponownie bedzie bardzo emocjonujacy. Z jednej strony
pogarszajace sie dane makro beda sprzyjaty inwestycjom w obligacje
skarbowe, a z drugiej ryzyko polityczne (m.in. wybory prezydenckie w Polsce i USA)
przyniesie podwyzszong zmiennos¢. Inflacja w Polsce po przejsciowym wzroscie w
pierwszym kwartale 2020 roku bedzie sie obniza¢ w kierunku celu 2,5%. Wzrost
gospodarczy nadal bedzie hamowad¢, a Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stop
procentowych. Bardzo dobre dane o sytuacji budzetowej kraju (prawdopodobny brak
deficytu) wraz z wysokim zaspokojeniem potrzeb pozyczkowych, ograniczg podaz
obligacji na rynku pierwotnym. Fundusze obligacji nadal powinny sobie dobrze
radzi¢ i przynies¢ stopy zwrotu zaréwno powyzej inflacji, jak i oprocentowania
depozytéw bankowych.

Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy
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