Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Po bardzo dobrych ostatnich miesigcach, czerwiec przyniést wzrost rentownosci
obligacji i nieznaczne straty dla posiadaczy funduszy obligacji skarbowych. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 0,16% i ponownie okazat sie lepszy niz
indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych (spadek o 0,31%).
Od poczatku roku subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 3,98%, a 12-
miesieczna stopa zwrotu wynosi az 6,70%.

Negatywny wptyw na wynik ze strony dtugoterminowych benchmarkéw zostat
czesciowo zneutralizowany przez bardziej defensywne inwestycje, m.in.
krotkoterminowe obligacje skarbowe o zmiennym kuponie. Pozytywng kontrybucje do
wyniku przyniosty lokaty w obligacje zagraniczne oraz te emitowane przez BGK i PFR.
Posiadajg one petng gwarancje ze strony Skarbu Panstwa. Na koniec pétrocza, ryzyko
portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5,7 roku. Ryzyko walutowe jest
w petni zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

Kolejny bardzo dobry miesigc zaliczyt subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy. Stopa zwrotu w czerwcu wyniosta 0,41%. Od poczatku roku
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat juz 1,78%, nadal plasujgc sie w
czotdwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacja portalu Analizy
Online. Za ostatnie 12 miesiecy stopa zwrotu wynosi 3,33%. Do pozytywnej stopy
zwrotu w ostatnim miesigcu  najbardziej przyczynity sie inwestycje w
zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Dalsza poprawa sentymentu do obligacji
przedsiebiorstw spowodowata wzrost ich cen, ktéry réwniez widzimy w wynikach
subfunduszu.

Aktywa subfunduszu wzrosty w czerwcu o ponad 14%. Nowe Srodki nie zostaty
wykorzystane na zakup obligacji korporacyjnych, ale zwiekszyty poduszke
ptynnosciowg w postaci obligacji rzadowych. Co wiecej, w ramach przebudowy
portfela, pozbylismy sie emitentéw, z ktérymi czulismy sie mniej komfortowo. Znacznie
spadt udziat emitentéw z branzy detalicznej, a branza produkcyjna nie jest juz
reprezentowana wcale. Tak jak w poprzednich miesigcach dominuje branza finansowa,
deweloperska i telekomunikacyjna. Najwiekszy udziat w czesSci skarbowej majg
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instrumenty o 4-letnim terminie do wykupu.

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

Czerwiec uptynat pod wptywem wzrostu zakazen koronawirusem. W USA
pojawita sie druga fala; w wielu stanach znacznie powazniejsza niz we wczesniejszych
miesigcach. Mocny wzrost liczby chorych dotyczyt takze krajéw wschodzacych, z
krajami Ameryki Potudniowej na czele. Ale nawrdét pandemii dotknagt nie tylko
zachodnig pétkule. Sytuacja znacznie pogorszyta sie w Indiach, Rosji i krajach
afrykanskich. Stopniowo stabilizuje sie sytuacja w Europie Zachodniej. W gtéwnych
gospodarkach starego kontynentu codziennie przybywa (tylko) kilkuset chorych. Im
gorsze dane epidemiczne, tym bardziej rosna oczekiwania inwestoréw na
kolejna runde pomocy ze strony rzaddéw i bankow centralnych. To coraz
bardziej dolewa paliwa do wzrostéw ryzykownych aktywdéw. Dodatkowo pozytywny
sentyment na rynkach kapitatowych podnosza pojawiajgce sie ,miekkie dane” o
aktywnosci gospodarczej, np. PMI, czy zaufanie konsumentéw. Czes¢ indeksow
gietdowych (np. amerykanski Nasdaq 100) pobita juz swoje historyczne szczyty. W
ostatnim miesigcu rentownosci na gtéwnych, Swiatowych rynkach dtuznych nie
zmienity sie znaczaco. Rentownos$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji wzrosta z 0,65%
do 0,66%, a niemieckich Bundéw pozostata w okolicy -0,45%. Na polskim rynku
dtuznym wszystkie oczy skierowane byty w strone RPP, ktéra po 3 kolejnych
posiedzeniach z obnizkami stép procentowych, tym razem pozostawita koszt pienigdza
bez zmian. Wydaje sie, ze od strony polityki monetarnej, doszliSmy do sciany.
Trzy szybkie ruchy ze strony RPP sprowadzity gtéwng stope procentowg bardzo blisko
zera. NBP kontynuuje skup aktywow, a obnizka stopy rezerw obowigzkowych uwolnita
znaczne  poktady kapitatbw w  bankach. Stopniowa poprawa danych
makroekonomicznych pokazuje, ze najgorszy okres mamy juz za sobg. Rentownosc
polskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 1,17% do 1,37%, 5-letnich z 0,66%
do 0,70%, a dwulatek spadta z 0,15% do 0,11%. Kolejny raz w tym roku obligacje o
najkrotszym okresie do wykupu byty relatywnie mocniejsze. Ma to zwigzek z bardzo
niskimi stopami i zakotwiczeniem oczekiwan na brak podwyzek kosztu pienigdza w
najblizszych latach.

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w czerwcu, a dotyczace maja,
pokazaty nieznaczne odbicie aktywnosci po okresie zamrozenia gospodarki.
Produkcja przemystowa wzrosta o 10% w skali miesigca. Jeszcze lepiej zachowata sie
sprzedaz detaliczna - wzrost o 14,5% w miesigc. Dane z rynku pracy, ktéry zawsze
reaguje z opdznieniem, okazaty sie nieznacznie gorsze od oczekiwah. Zatrudnienie



spadto o 3,2%, a ptace wzrosty tylko o 1,2% w stosunku do maja 2019 roku.
Zaskakujgco wzrosty ceny konsumenckie. Inflacja CPI (wzrost o 3,3% rok do roku w
czerwcu) pokazuje znaczny wzrost cen ustug. Ma to zwigzek z przerzucaniem czesci
dodatkowych kosztéw na ustugobiorcow, np. w gabinetach lekarskich czy fryzjerskich.

WYKRES 2. Inflacja CPI na tle gtownej stopy procentowej.
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Perspektywy

Tak jak wczesniej sygnalizowaliSmy, obecny rok bedzie sprzyjat podwyzszonej
zmiennosci. Bardzo dobre miesigce bedg przeplatad sie z tymi stabszymi. Potencjat
do znacznego umochienia obligacji jest juz - po ostatnich obnizkach RPP - ograniczony.
Z drugiej strony zakupy obligacji skarbowych przez NBP oraz bardzo komfortowa
sytuacja Ministerstwa Finansdw (nadwyzka 100 mld PLN na rachunku biezgcym) bedg
sprzyja¢ posiadaczom obligacji i funduszy w nie inwestujgcych. Statystycznie rzecz
biorgc, miesiace wakacyjne sa bardzo dobre do inwestowania w obligacje
skarbowe. Na przestrzeni ostatnich 10 lat, tylko raz (sierpien 2013 r.) byty spadki
obligacji w wakacje.

WYKRES 3. Miesieczne stopy zwrotu z indeksu obligacji skarbowych TBSP.
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Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie 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 by¢
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 TFIl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zzrddtach. 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 TFI 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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