Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Luty okazat sie bardzo dobry dla inwestoréw na lokalnym rynku obligacji skarbowych.
Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 1,36%. po raz kolejny bedac
jednym z najlepszych funduszy w swojej klasie. Od poczatku roku QUERCUS
Obligacji Skarbowych zyskat juz 1,42%. 12-miesieczna stopa zwrotu wynosi
6,95%.

Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie gtédwnie inwestycje w
polskie obligacje skarbowe. Zyskiwaty zarowno te o statym kuponie i ditugim terminie
do wykupu, jak i te mniej wrazliwe na wahania koniunktury - obligacje indeksowane
inflacjag. Wobec znacznych spadkéw rentownosci, stopniowo redukowaliSmy ryzyko
stopy procentowej, sprzedajgc obligacje 9 i 10-letnie. Na koniec miesigca ryzyko
duration wyniosto zaledwie 2,7 roku. Po wielu miesigcach zakonczyliSmy réwniez
inwestycje w obligacje indeksowane inflacjg. W ostatnich miesigcach zachowywaty sie
one bardzo dobrze, ale pogorszenie koniunktury i spadki cen ropy na swiatowych
gietdach, powinny zmniejszy¢ presje inflacyjna.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

W lutym subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy osiggnat stope zwrotu na
poziomie 0,28%, a od poczatku roku zyskat juz 0,64%. Podobnie jak w 2019 roku,
subfundusz jest jednym z najlepszych funduszy w swojej klasie. 12-miesieczna stopa
zwrotu wynosi 3,85%. Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie w
gtdbwnej mierze inwestycje w obligacje indeksowane inflacja oraz instrumenty
korporacyjne. Subfundusz unika inwestycji w diugoterminowe obligacje, dlatego na
koniec miesigca, ryzyko, mierzone wskaznikiem duration, wynosito ok. 0,5 roku.
Dalszy, dynamiczny wzrost aktywow pozwolit nam zwiekszy¢ zaangazowanie w
sektorze detalicznym, wierzytelnosciowym i deweloperskim. W dalszym cigqu
preferujemy podmioty duze; lideréw branz o ugruntowanej pozycji na rynku i z bardzo
dobrym bilansem. Fundusz jest bardzo dobrze zdywersyfikowany, nie posiada ryzyka
walutowego. Obecnie, zaangazowanie w obligacje korporacyjne wynosi ok. 43%.

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

Wydarzenia na rynkach w lutym zostaty zdominowane przez koronawirusa
COVID-19. Szybkie rozprzestrzenianie sie oraz nowe ogniska choroby, m.in. we
Wtoszech, Korei Potudniowej czy Iranie, znacznie ograniczyty skionnos¢ do ryzyka.
Inwestorzy zdali sobie sprawe, ze to nie tylko problem chinski, czy azjatycki, ale
dotyczy réwniez wielu krajéw wysoko rozwinietych. Rynki akcyjne dotkneta silna
przecena, zyskiwaty natomiast obligacje oraz waluty postrzegane za
najbezpieczniejsze - szwajcarski frank i japonski jen. Banki centralne, aby wspoméc
swoje gospodarki oraz - przede wszystkim - poprawi¢ sentyment na rynkach
finansowych, poluzowaty swojg polityke monetarng. W Ilutym obnizono stopy
procentowe w Chinach, Australii i Malezji, a na poczatku marca dotaczyty do nich USA
oraz Kanada. Czes¢ w/w bankéw centralnych kontynuuje skup aktywéw w ramach
poprawy ptynnosci. Najbardziej umocnity sie obligacje amerykanhskie. Rentownos¢ 10-
letniego benchmarku spadta z 1,51% do 1,15% na koniec lutego i nawet ponizej 1% w
pierwszych dniach marca. Podobnie zachowywaty sie niemieckie Bundy. Ich
rentowno$¢ w segmencie 10-letnim spadta z -0,43% do -0,61%. Wydarzenia w
Polsce pozostaty pod wptywem rynkéw zagranicznych. Ani podwyzszona inflacja,
ani rosngce ryzyko polityczne przed majowymi wyborami prezydenckimi nie zmacity
dobrych nastrojéw na rynku dtuznym. Rentownos¢ 10-letniech obligacji spadta z 2,14%
do 1,78%, 5-letniech z 1,89% do 1,60%, a dwuletnich z 1,54% do 1,41%. Poczatek
marca przyniést kontynuacje tych tendencji. Na skutek awersji do ryzyka, ponownie
ostabit sie polski ztoty, ktéry stracit do euro 0,7%. Pierwsze dni marca uptynety w
oczekiwaniu na skoordynowang akcje gtéwnych swiatowych bankéw centralnych w
celu ograniczenia skutkéw spowolnienia gospodarczego. Wydaje sie jednak, ze w
obecnej sytuacji bardziej pozadane bytyby interwencje po stronie polityki
fiskalnej, a nie monetarnej. Obnizki podatkéw dla przedsiebiorstw najbardziej
dotknietych epidemia, dodatkowe ulgi, czy dotacje mogtyby przynies¢ lepszy skutek,
niz dalsze obnizki kosztu pienigdza.

Polska gospodarka

Publikowane w lutym dane przyniosty nieznaczne ostabienie w polskiej
gospodarce. Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta tylko o 1,1%, a sprzedaz
detaliczna o0 5,7% (w stosunku do stycznia 2019 roku). Ptace rosty szybciej o 7,1% (w
zwigzku z podwyzka ptacy minimalnej), a zatrudnienie o 1,1% (rok do roku). Stopa
bezrobocia wyniosta 5,5%. Ceny konsumenckie wzrosty az o 4,4% (rok do roku),
przekraczajgc korytarz wahanh wyznaczony przez RPP. PKB w czwartym kwartale 2019
roku wzrést o 3,2%, nieznacznie powyzej oczekiwan. Budzet centralny ,pokazat”
deficyt na koniec ubiegtego roku w wysokosci 13,7 mld zt. To kolejny rok, w ktérym
wykonanie jest znacznie lepsze od zatozeh z ustawy budzetowej. Na lutowym
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. Saldo budzetu centralnego w mid PLN.
06.03.2020_wykres _nr_2

Perspektywy

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, rok 2020 cechuje sie podwyzszona
zmiennoscia. Przecena z pierwszych dni stycznia ustgpita miejsca wzrostom cen
obligacji, w zwigzku z szukaniem mniej ryzykownych aktywéw. Najblizsze tygodnie
nadal pozostang pod wptywem danych o epidemii. Rada Polityki Pienieznej nie
podniesie stop procentowych, mimo podwyzszone] inflacji. Na przetargach
organizowanych przez Ministerstwo Finanséw spodziewamy sie niskiej podazy,
poniewaz wiekszos¢ potrzeb pozyczkowych zostata juz zaspokojona. Gotebia polityka
gtéwnych swiatowych bankéw centralnych wskazuje, ze najblizszy czas moze w
dalszym ciggu nalezec¢ do obligacji skarbowych.

Mariusz Zarod
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
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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 Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponosza 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, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.
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informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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