Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Poczatek roku charakteryzowat sie bardzo duzg zmiennoscia na polskim rynku obligacji
skarbowych. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych - mimo duzych wahah
wartosci jednostki - zakonczyt miesiac , na plusie” i zyskat 0,06%. Styczeh
przyniést kolejne, znaczne nabycia do funduszu, ktére pozwolity nam zwiekszyc
zaangazowanie m.in. w obligacje indeksowane inflacja.

Pozytywny wptyw na wynik w styczniu miaty polskie obligacje zmiennokuponowe,
indeksowane inflacjg oraz obligacje zagraniczne, gtdwnie amerykanskie. Obligacje
statokuponowe, zwtaszcza te o dtugim terminie do zapadalnosci, przyniosty ujemng
kontrybucje. Aktywne zarzadzanie i czeste zawieranie transakcji podniosty wynik o
dodatkowe kilka punktéw bazowych. Wyprzedaz na rynku dtuznym po danych o
grudniowej inflacji, wykorzystaliSmy do zwiekszenia alokacji w dtugoterminowe
obligacje o statym oprocentowaniu, a pod koniec miesigca zrealizowaliSmy zyski. Na
koniec stycznia, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 3,7
roku.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy rozpoczat 2020 rok bardzo dobrym
wynikiem. W styczniu zyskat 0,35%, bedac jednym z najlepszych funduszy w
swojej klasie. Subfundusz nie posiada ekspozycji na polskie dtugoterminowe
benchmarki, dlatego w styczniu nie ponidst strat. Pozytywng kontrybucje do wyniku
przyniosty inwestycje w obligacje zmiennokuponowe, indeksowane inflacjg oraz dtug
przedsiebiorstw.

Wzrost aktywdéw w styczniu, pozwolit nam zwiekszy¢ zaangazowanie w sektorze
energetycznym oraz wsréd emitentéw bankowych. WzieliSmy takze udziat w emisjach
dtugu korporacyjnego na rynku pierwotnym. Po pierwszym roku dziatalnosci
subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy moze pochwali¢ sie bardzo duzg
dywersyfikacjg. Obecnie, zaangazowanie w obligacje korporacyjne wynosi ok. 45%, a
ryzyko stopy procentowej jest minimalne, poniewaz fundusz nie inwestuje w
dtugoterminowe obligacje o statym kuponie.

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

styczen przyniést bardzo duza zmiennos¢ na swiatowych rynkach obligacji
skarbowych. Od poczatku roku gtéwnym tematem rozméw jest kwestia
rozprzestrzeniania sie nowego wirusa. Przediuzone sSwietowanie Nowego Roku w
Chinach, przestoje w firmach produkcyjnych, zawieszenie dziatania gietdy w Szanghaju
i wstrzymany ruch turystyczny mogg przetozy¢ sie na ostabienie globalnego
wzrostu gospodarczego. Obecna epidemia wyglgda powazniej niz SARS w 2003
roku, ale - na tym etapie rozwoju - skutki dla Swiatowej gospodarki sg trudne do
oszacowahia. Z kohcem stycznia liczba cztonkéw Unii Europejskiej zmniejszyta sie o
Wielkg Brytanie. Uporzadkowany Brexit byt zapowiadany, wiec nie wptynagt na
zachowanie europejskich aktywoéw. Ani EBC, ani amerykanska Rezerwa Federalna nie
zmienity zatozeh prowadzonej polityki monetarnej. Najblizsze miesigce powinny
przynies¢ dalszg stabilizacje w oczekiwaniu na efekty dotychczasowych obnizek kosztu
pienigdza i wprowadzonych programéw ptynnosciowych. Najwazniejszym
wydarzeniem na polskim rynku dtuznym byt zaskakujaco wysoki odczyt
inflacji konsumenckiej za grudzien. Wzrost wskaznika z 2,6% do 3,4% przebit
nawet najwyzsze oczekiwania ekonomistéw. Pierwszy kwartat powinien przyniesc
dalszy wzrost cen spowodowany m.in. podwyzkami cen prgdu czy wyzszg akcyza na
alkohol i papierosy. Ceny polskich obligacji skarbowych spadaty w styczniu.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 2,11% do 2,14%, chociaz w
trakcie miesigca byta nawet na poziomie 2,34%. Lepiej zachowywaty sie krétsze
instrumenty. Rentownos¢ 5-letnich obligacji spadta z 1,82% do 1,80%, a dwuletnich o 3
punkty bazowe do 1,54%. Na skutek obaw o koronawirusa, kapitat poszukiwat
bezpiecznych przystani. Naptyw $srodkéw wspart obligacje na rynkach bazowych.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich spadta z 1,92% do 1,51%, a 10-letnich
niemieckich Bundéw z -0,19% do -0,47%. Umocnity sie tez waluty postrzegane za
najbezpieczniejsze: japonski jen i szwajcarski frank.

Polska gospodarka

Publikowane w styczniu dane przyniosty nieznaczne odreagowanie w polskiej
gospodarce. Produkcja przemystowa za grudzieh wzrosta o 3,8%, a sprzedaz
detaliczna o 7,5% (w stosunku do grudnia 2018 roku). Ptace rosty szybciej 0 6,2%, a
zatrudnienie o 2,6% (rok do roku). Stopa bezrobocia na koniec roku wyniosta 5,2% i
byta najnizsza w historii, a inflacja CPIl ,podskoczyta” do 3,4%. PKB za caty 2019 rok
wzrést o 4%, wobec oczekiwan 4,2% i wzrostu o 5,1% w 2018 roku. Stopniowe
ostabienie aktywnosci gospodarczej wraz z coraz nizszg sktonnoscig do konsumpcji
beda ograniczaty wzrost gospodarczy réwniez w 2020 roku. Na styczniowym
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. PKB w cenach statych, kontrybucje zmiany.
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Perspektywy

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, w 2020 roku ,krdluje” zmiennosc.
Poczatek roku pozostanie pod wptywem podwyzszonej inflacji konsumenckiej (mozliwe
odczyty powyzej 4% w skali roku) i wyzszej podazy obligacji na rynku pierwotnym. Od
drugiego kwartatu, poziom inflacji prawdopodobnie zacznie spada¢, a coraz stabsze
dane z gospodarki realnej, powinny przetozy¢ sie na umocnienie obligacji
skarbowych. Sprzyja¢ temu powinno réwniez wysokie zaspokojenie potrzeb
pozyczkowych, gotebia polityka gtéwnych, sSwiatowych bankéw centralnych oraz
bagatelizowanie wyzszych cen konsumenckich przez Rade Polityki Pienieznej.

Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgacznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora (autorow). 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 publiczne.

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 Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ 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, bedaca 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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