Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Maj ponownie przyniést znaczne zyski inwestorom na polskim rynku obligacji
skarbowych. Po bardzo dobrym kwietniu, jednostki funduszy dtuznych rosty takze w
ostatnich czterech tygodniach. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat
w maju 1,86%, podczas gdy benchmark, do ktérego poréwnuje sie wiekszos¢
funduszy obligacyjnych, zyskat 1,50%. Od poczatku roku subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych zyskat juz 4,14%, a 12-miesieczna stopa zwrotu wynosi az
7,99%.

Na tak wysokg stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie gtdwnie inwestycje w
polskie dtugoterminowe obligacje skarbowe. Zyskiwaty tez obligacje
zmiennokuponowe, oparte o Wibor. WsSréd instrumentéw zagranicznych na
wyrdznienie zastugujg obligacje z naszego regionu - wegierskie i chorwackie. W maju
dodalismy do portfela obligacje emitowane przez BGK i PFR. Posiadajg one petng
gwarancje ze strony Skarbu Panhstwa. Przez wiekszos¢ miesigca utrzymywalismy
podwyzszone zaangazowahie w dtugoterminowe obligacje. Ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto na koniec maja 5,3 roku. Ryzyko walutowe jest w petni
zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zakonczyt maj z wyceng o 0,78%
wyzsza niz na koniec kwietnia. Ostatnie dwa miesigce z nawigzka odrobity marcowe
straty. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy zyskat 1,36%,
nadal plasujgc sie w czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacja
portalu Analizy Online. Za ostatnie 12 miesiecy stopa zwrotu wynosi 3,41%. Do
pozytywnej stopy zwrotu w ostatnim miesigcu najbardziej przyczynity sie inwestycje w
zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Poprawa sentymentu do obligacji
korporacyjnych i wzrost ich cen, rowniez przynidst pozytywng kontrybucje.

Aktywa subfunduszu wzrosty w maju. Dodatkowe srodki zostaty zaalokowane w
zmiennokuponowe obligacje skarbowe, co pozwolito nam zwiekszy¢ bezpieczehstwo
portfela. WsSréd obligacji korporacyjnych nadal dominuja branze finansowa,
deweloperska i telekomunikacyjna. Najwiekszy udziat w czesci skarbowej majg
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instrumenty o 4-letnim terminie do wykupu. Fundusz nie inwestuje w dtugoterminowe
obligacje o statym kuponie, dlatego ryzyko stopy procentowej wynosi zaledwie 0,35
roku.

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

Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego miesigca na polskim rynku dtugu byta
kolejna obnizka stép procentowych NBP. Na posiedzeniu w ostatnich dniach maja
RPP obnizyta koszt pienigdza do historycznie niskiego poziomu 0,1%. Gtdwnym celem
decyzji banku centralnego byto przeciwdziatanie umocnieniu ztotego oraz obnizenie
kosztéw dtugu, zaréwno tego, ktéry zacigga Skarb Panstwa, jak i inne podmioty, np.
przedsiebiorstwa, czy gospodarstwa domowe. Skutkiem ubocznym ostatniej decyzji
jest sprowadzenie oprocentowania depozytéw bardzo blisko zera oraz ogromny ubytek
przychodéw w catym sektorze bankowym. Inwestorzy na rynku dtuznym przyjeli
decyzje RPP z entuzjazmem, mimo ze nie byta spodziewana. Skokowe umocnienie
obligacji przyniosto znaczne zyski posiadaczom obligacji skarbowych i funduszom w nie
inwestujgcym. Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 1,45% do
1,17%, 5-letnich z 0,95% do 0,66%, a dwulatek z 0,52% do 0,15%. Kolejny raz w tym
roku obligacje o najkrétszym okresie do wykupu zachowywaty sie relatywnie lepiej, na
co wptyw miato tagodzenie polityki monetarnej przez bank centralny. W Europie warto
zwréci¢ uwage na program pomocowy zaproponowany przez Komisje
Europejska. Ma on za zadanie pomdc krajom najbardziej dotknietym koronawirusem i
jest bardziej hojny niz wczesniejsze propozycje ustalone przez kanclerz Niemiec A.
Merkel i prezydenta Francji E. Macrona. Propozycja KE zaktada 750 mid euro
dodatkowych wydatkdéw z budzetu UE, z czego 250 mld to pozyczki, a 500 mld stanowi
bezzwrotna pomoc dla krajéw cztonkowskich. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej beda
znacznymi beneficjentami tego programu ze wzgledu na niski poziom PKB na osobe.
Wstepne informacje sugerujg, ze Polska otrzyma ponad 64 mld euro roztozone na kilka
lat, poczgwszy od 2021 roku. Powinno to doprowadzi¢ do mniejszych emisji obligacji
skarbowych, poprawi¢ kondycje przedsiebiorstw oraz wzmocni¢ naszg walute. Na
rynkach kapitatowych widaé¢ znaczna poprawe sentymentu. Mocno zyskujg
akcje i rynki wschodzgce, a ostabiajg sie - uwazane wczesdniej za bezpieczng przystan -
waluty, jak japonski jen i szwajcarski frank. Przecena dotkneta takze obligacji na
swiatowych rynkach dtugu. Rentownos¢ 10-letnich niemieckich Bundéw wzrosta z -0,59
do -0,45%.

Polska gospodarka



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w maju, a dotyczace kwietnia,
okazaty sie fatalne. Produkcja przemystowa spadta o prawie 25%, a sprzedaz
detaliczna o 23% rok do roku. Odporne na kryzys nie okazaty sie tez dane z rynku
pracy. Zatrudnienie spadto o 2,1%, a wynagrodzenia wzrosty tylko o 1,9% w
poréwnaniu do kwietnia 2019 roku. Wszystkie dane okazaty sie gorsze od prognoz.
Drugi kwartat 2020 roku przyniesie recesje, ale wydaje sie, ze najgorsze juz za nami.
Majowe dane powinny okazac sie lepsze od kwietniowych, a w kolejnych kwartatach
oczekujemy dalszej poprawy. RPP obnizyta stopy procentowe na majowym posiedzeniu
do poziomu 0,1%, a PKB w | kwartale 2020 roku wzrést tylko o0 2%.

WYKRES 2. Polski PKB.
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Perspektywy

Najblizsze miesigce powinny przynies¢ podwyzszona zmiennos¢ na polskim rynku
dtugu. Inwestorom sprzyja¢ bedg zakupy obligacji przez Narodowy Bank Polski, bardzo
dobra sytuacja ptynnosciowa Ministerstwa Finanséw (ponad 100 mld PLN na rachunku
biezacym) oraz naptyw kapitatu z depozytéw bankowych do funduszy inwestycyjnych.
Z drugiej strony, znaczne umocnienie obligacji w ostatnich miesigcach moze sprzyjac
krotkoterminowej korekcie.

Mariusz Zarod
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 TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrddtach. 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, 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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