Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Lipiec okazat sie kolejnym bardzo dobrym miesigcem na polskim rynku obligacji
skarbowych. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych byt jednym z najlepszych
w swojej grupie pordwnawczej i zyskat 0,95%. Indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie
wiekszos¢ funduszy dtuznych, zyskat tylko 0,48%. Od poczatku roku subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat juz 4,96%, a 12-miesieczna stopa zwrotu
wynosi az 6,29%.

Na tak wysokg stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie gtdwnie inwestycje w
polskie dtugoterminowe obligacje skarbowe oraz inwestycje w obligacje wegierskie i
rumunskie denominowane w dolarze amerykanskim. Pozytywng kontrybucje przyniosty
rowniez instrumenty zmiennokuponowe. Przez wiekszo$¢ miesigca utrzymywaliSmy
podwyzszone zaangazowanie w dtugoterminowe obligacje, ale w ostatniej dekadzie
lipca czesciowo zrealizowalismy zyski. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem
duration, wyniosto na koniec lipca 4,7 roku. Ryzyko walutowe jest w petni
zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

Kolejny bardzo dobry miesiagc ma za sobg subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy. Stopa zwrotu w lipcu wyniosta 0,24%. Od poczatku roku
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat juz 2,02%, nadal plasujgc sie w
czotdwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacja portalu Analizy
Online. Za ostatnie 12 miesiecy stopa zwrotu wynosi 3,07%. Najwiekszy wptyw na
wynik w lipcu miato umocnienie skarbowych obligacji zmiennokuponowych w
pierwszych dniach miesiaca.

W lipcu, podobnie jak w poprzednich miesigcach, znacznie wzrosty aktywa
subfunduszu. QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy postrzegany jest jako
alternatywa dla depozytéw, stad tak duzy naptyw nowych srodkéw. W ramach
przebudowy portfela dokupiliSmy emitentéw z branzy finansowej i energetycznej.
Wzrést takze udziat emitenta z sektora paliwowego. W czesci korporacyjnej nadal
skupiamy sie na renomowanych podmiotach i liderach w swoich branzach. Powoaoli
odbudowujemy poduszke ptynnosciowa, ktéra pozwoli nam wzig¢ udziat w jesiennych
emisjach obligacji przedsiebiorstw.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Koronawirus nie daje o sobie zapomniec¢ - w wielu krajach pojawita sie druga
fala zakazen. Jednak inwestorzy na Swiatowych rynkach kapitatowych wydajg sie
ignorowa¢ negatywne informacje i przestajg zwraca¢ uwage na pandemie. Pomimo
wzrostu zakazen, liczba zgondéw nie rosnie tak szybko jak jeszcze w marcu i kwietniu.
Oczekiwanie na szczepionke przeciwko Covid-19 wzmacnia rynki akcji, a ogrom
pienigdza wydrukowany przez banki centralne ma bezposrednie przetozenie na rynki
dtugu. Lipiec przyniést takze znaczne wzrosty cen metali szlachetnych: ceny ztota
wzrosty o ponad 10%, a srebra o ponad 30%. Odbicie wskaznikéw koniunktury
sugeruje, ze gospodarki najgorsze majg za sobg i trend wzrostowy powinien zostac
utrzymany w nadchodzacych kwartatach. Mniejsza skala zakazen w Europie niz na
zachodniej potkuli sprzyja wzrostom kursu EUR/USD. W samym lipcu euro byto
mocniejsze o prawie 5% i zblizyto sie do dawno niewidzianego poziomu 1,20.
Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji spadta z 0,66% do 0,53%, a
niemieckich z -0,45% do -0,52%. Wsréd wydarzen politycznych znédw na pierwszy plan
wysuwa sie konflikt amerykansko-chinski. Zamkniecie chinskiego konsulatu w
Houston spotkato sie z analogiczng decyzja dotyczacag amerykanskiego konsulatu w
Chengdu. Bliskos¢ wyboréw prezydenckich w USA sprzyja nacjonalistycznym zapedom,
co widac¢ chociazby po prébach delegalizacji chinskiej aplikacji TikTok. W Polsce kurz
po wyborach prezydenckich opadt. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wynik
wyborow nie miat istothego wptywu na zachowanie polskich aktywoéw.
Obligacje podgzaty za ich zagranicznymi odpowiednikami, a site ztotego nalezy wigzac
z wyprzedaza dolara amerykahskiego, ktdérego stabos¢ (historycznie) pomagata
walutom rynkdédw wschodzacych. Rentownos$¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych
spadta z 1,37% do 1,27%, 5-letnich z 0,70% do 0,65%, a dwulatek spadta z 0,11% do
0,07%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lipcu, pokazaty dalsze odbicie
aktywnosci po okresie zamrozenia gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta o
13,9%, a sprzedaz detaliczna o 9% w skali miesigca. Dobre dane zostaty
zaprezentowane réwniez z rynku pracy. Spadkowi zatrudnienia o 3,3% towarzyszyt



wzrost Sredniego wynagrodzenia o 3,6% w skali roku. Wszystkie powyzsze dane z
gospodarki realnej okazaty sie znacznie lepsze od prognoz ekonomistéw. Inflacja CPI
nadal utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie (3,1% rok do roku w lipcu) za co
odpowiadajg gtéwnie kategorie ustugowe. Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe bez zmian na lipcowym posiedzeniu, a komunikat, po raz kolejny, byt
bardzo gotebi. Deficyt budzetowy po czerwcu wynidést 17 mld PLN, wobec prawie 26
mld PLN po maju, na co najwiekszy wptyw miata wyptata zysku NBP.

Perspektywy

W najblizszym miesigcu oczekujemy kontynuacji pozytywnych tendencji na
polskim rynku obligacji skarbowych. Sprzyja¢ temu powinien brak podwyzek stép
procentowych, spadajgca inflacja, czy niska podaz instrumentéw skarbowych w
zwigzku ze znaczng poduszkg ptynnosciowg Ministerstwa Finanséw. Tak jak wczesniej
sygnalizowaliSmy, miesiace wakacyjne sa (statystycznie) bardzo dobre do
inwestowania w obligacje skarbowe. Na przestrzeni ostatnich 10 lat, tylko raz
(sierpien 2013 r.) byty spadki cen obligacji w wakacje.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i 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 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 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, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A.



informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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