Z wiadomosci rynkowych - QUERCUS Ochrony
Kapitatu

Komentarz z 18.03.2020 r.

NBP uruchamia polski program luzowania ilosciowego (QE i TLTRO) oraz
otwiera droge do interwencji fiskalnej na duza skale. Jest to odpowiedZ banku
centralnego na zagrozenia, jakie niesie za sobg epidemia koronawirusa.

NBP podjgt decyzje o uruchomieniu nastepujgcych instrumentdéw:

 wprowadzenie operacji ,repo” zasilajgcych banki w ptynnos¢, pierwsza operacja
zostata przeprowadzona wczoraj;

* wdrozenie ,na duzg skale zakup obligacji skarbowych na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku”, to polskie QE - NBP bedzie skupowat
obligacje na rynku wtérnym, wiec roéwniez od bankéw ktére byty gtéwnymi
finansujgcymi potrzeby pozyczkowe Panstwa, teraz pojawia sie wielki nowy kupujacy;
 wprowadzenie kredytu wekslowego dla bankow, ktéry - podobnie jak program
TLTRO wprowadzony przez EBC - bedzie umozliwia¢ refinansowanie kredytéw dla
sektora niefinansowego, to operacje skonstruowane tak, aby banki mogty zastawi¢
czes¢ portfela kredytowego i generowac¢ nowy kredyt, bardzo istothne w obecnym
warunkach, kiedy potrzeba wygenerowa¢ kredyt obrotowy, ktéry wesprze
przedsiebiorstwa i zapobiegnie zwolnieniom pracownikéw i pogtebieniu spowolnienia;

* jednoczesnie Zarzad NBP popart propozycje Prezesa NBP dot. obnizenia stép
procentowych NBP, gtéwnie uzasadniajgc obnizeniem kosztéw dla sektora
niefinansowego i kosztéw fiskalnych. Ponadto Zarzad NBP rekomenduje RPP istotne
obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej oraz podniesienie oprocentowania rezerwy z
0,5% do poziomu stopy referencyjnej 1.5%.

Dodatkowo zarzad NBP rekomenduje réwniez szereg dziatah na rzecz poprawy
ptynnosci i zmniejszenia obcigzeh przedsiebiorstw i bankéw.

* w ramach polityki fiskalnej wymienia m.in. czasowe kasowe rozliczanie podatkéw
dla wszystkich firm, zawieszenie pfatnosci podatkéw oraz sktadek na ZUS i PPK,
kompensaty dla przedsiebiorcéw kosztéw absencji pracownikéw od pierwszego dnia
absencji pracownika.

 w ramach polityki nadzorczej - wykorzystanie nadwyzki ptynnosci w stosunku do
minimalnego wymogu LCR oraz elastyczne podchodzenie do realizacji przez banki
wymogu MREL, pozwalajgce bankom wykorzysta¢ w petni okres przewidziany w BRRD
I, tj. do 2024 .
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e w odniesieniu do sektora bankowego - Zarzad NBP pozytywnie ocenia
wprowadzanie przez banki karencji w sptacie kredytéw dla sektora niefinansowego.
Uwaza, ze wsparciem dla bankéw mogtoby by¢ zredukowanie lub zawieszenie podatku
bankowego, w szczegdlnosci w zakresie ekspozycji korporacyjnych oraz obnizenie
wymaganego bufora ryzyka systemowego.

QUERCUS Ochrony Kapitatu

Gtéwne zatozenia przyjetej polityki inwestycyjnej wraz z charakterystyka funduszu:

+ Znaczaca poduszka ptynnosci

Subfundusz ma stale wbudowang duza poduszke ptynnosciowa, ktéra umozliwia
reagowanie na potrzeby ptynnosciowe naszych klientéw praktycznie bez sprzedazy
instrumentéw. Obligacje skarbowe stanowia dodatkowe wzmocnienie poduszki
ptynnosciowe;j.

+ Blisko 50% portfela zapada w ciagu 1 roku

Portfel obligacji bankowych i korporacyjnych jest dobrze zdywersyfikowany pod katem
zapadalnosci poszczegdlnych serii instrumentéw (ponad 70 serii instrumentéw
dtuznych).
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+ Najwieksza pozycja - PZU

Najwiekszy udziat % w subfunduszu stanowig obligacje naszego narodowego
ubezpieczyciela PZU S.A. Pozycja lidera i bardzo dobra kondycja finansowa stanowig o
niskim ryzyku kredytowym tego emitenta.

+ Brak ryzyka stopy procentowej

Subfundusz praktycznie nie posiada inwestycji w statokuponowe obligacje
dtugoterminowe, stad tez ryzyko mierzone wskaznikiem duration wynosi jedynie 0,3
roku.

+ Niewielka zmiennos¢ wartosci ju

W obecnej sytuacji rynkowej subfundusz QUERCUS Ochrony Kapitatu notuje nieco
wiekszg niz zazwyczaj zmiennos¢ ceny ju, ale i tak duzo mniejsza od konkurencji.
Dtugoterminowo wycena subfunduszu nalezy do najbardziej stabilnych na catym
polskim rynku funduszy.
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+ Dobrze zdywersyfikowana struktura aktywow

Portfel obligacji bankowych i korporacyjnych jest dobrze zdywersyfikowany pod kagtem
branzowym emitentéw, jak tez zapadalnosci poszczegdlnych serii instrumentéw.
Ryzyko kredytowe jest na biezagco monitorowane i kontrolowane.

Krzysztof Grudzien
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Ochrony Kapitatu
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