Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Po bardzo udanych poprzednich miesigcach, sierpien przyniést wzrost rentownosci
obligacji i straty dla posiadaczy funduszy obligacji skarbowych. Subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych stracit 0,23%, ale ponownie okazat sie lepszy niz indeks
TBSP, do ktdérego porédwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych (spadek o 0,38%). Od
poczatku roku subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych osiagnat stope
zwrotu na poziomie 4,72%, a 12-miesieczna stopa zwrotu wynosi 4,85%.

Negatywny wptyw na wynik ze strony dtugoterminowych benchmarkéw zostat
czesciowo zneutralizowany przez inwestycje na rynkach zagranicznych. Pozytywng
kontrybucje miaty m.in. obligacje wegierskie w euro, czy kontrakty na obligacje
amerykanskie. Performance obligacji zmiennokuponowych byt w sierpniu pomijalny.
Przez wiekszos¢ miesigca utrzymywaliSmy podwyzszone duration, ktére momentami
przekraczato nawet 6 lat. ZwiekszyliSmy udziat obligacji zagranicznych: 2-3-letnich
emitowanych przez kraje z naszego regionu, ktére oferujg wyzsze oprocentowanie
(nawet po zabezpieczeniu ryzyka walutowego) niz polskie obligacje w PLN.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Mimo trudnego rynku, QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zanotowat w sierpniu
zysk w wysokosci 0,05%. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy zyskat juz 2,07%, nadal plasujagc sie w czotéwce funduszy
dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Za ostatnie 12
miesiecy stopa zwrotu wynosi 3,12%. Niewielkg pozytywng kontrybucje przyniosty
inwestycje w obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa.

W sierpniu, podobnie jak w poprzednich miesigcach, wzrosty aktywa subfunduszu.
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy postrzegany jest jako alternatywa dla
depozytéw, stad tak duzy naptyw nowych Srodkéw w ostatnich miesigcach. Spadt
udziat emitentéw bankowych w zwigzku z wykupem obligacji przez jeden z bankdéw
panstwowych. Okres powakacyjny sprzyja nowym emisjom na rynku pierwotnym,
dlatego nalezy sie spodziewac dalszej przebudowy portfela w nadchodzacych
tygodniach.
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Krotkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Najwazniejszym wydarzeniem wptywajgcym na rynki dtuzne w sierpniu byto spotkanie
bankierow centralnych w Jackson Hole. Po raz pierwszy w historii odbyto sie w
catosci on-line i przyniosto zmiane celéw polityki monetarnej. Jerome Powell, szef
amerykanskiej Rezerwy Federalnej ogtosit, ze cel inflacyjny nie bedzie juz punktowy,
lecz Sredni. Fed bedzie ignorowat przejsciowy wzrost inflacji powyzej poziomu 2%, jesli
wczesniej wystepowaty trwate odchylenia w dét. Oznacza to, ze stopy procentowe
jeszcze przez diugi czas beda na bardzo niskim poziomie, co powinno wesprzed
amerykanska gospodarke. W Polsce oczy inwestorow skupione byty na rewizji
tegorocznego budzetu. Pierwotnie ustawa budzetowa zaktadata wydatki réwne
dochodom i pierwszy zréwnowazony budzet po okresie transformacji. Jednak
pandemia, z ktérg mamy do czynienia obecnie, szybko zweryfikowata te plany.
Nowelizacja ustawy budzetowej na 2020 rok zaktada 109,3 mld deficytu, cho¢ wydaje
sie to bardzo konserwatywne podejscie. Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistdw,
»,dziura budzetowa” nie bedzie az tak wielka. Nowa ustawa budzetowa na 2021 rok,
wskazuje deficyt na poziomie 82,3 mld. To w dalszym ciggu poktosie pandemii COVID-
19 i na zrdwnowazony budzet bedziemy musieli poczekac jeszcze kilka lat. W zwigzku
z bardzo luzng politykg pieniezng w USA, dolar amerykanski kontynuowat ostabienie.
Kurs EUR/USD wzrést w sierpniu o 1,3%, dochodzac pod koniec miesigca do pozioméw
1,20. Mocniejsze euro sprzyjato réwniez naszej walucie. Na koniec miesigca ztoty
kwotowany byt ponizej 4,40 z jedno euro. Obligacje zachowywaty sie stabo.
Rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji wzrosty z 0,53% do 0,71%, a
niemieckich Bundow z -0,52% do -0,40%. Polskie obligacje skarbowe podazaty za ich
zagranicznymi odpowiednikami. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z
1,27% do 1,39%, 5-letnich z 0,65% do 0,72%, a dwulatek z 0,07% do 0,09%.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w sierpniu, pokazaty dalsze odbicie
aktywnosci po okresie zamrozenia gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta o
1,1%, a sprzedaz detaliczna o 2,7% w skali roku. Dobre dane zostaty zaprezentowane
rowniez z rynku pracy. Spadkowi zatrudnienia o 2,3% towarzyszyt wzrost sredniego
wynagrodzenia o 3,8% w skali roku. Wszystkie powyzsze dane z gospodarki realnej
okazaty sie znacznie lepsze od prognoz ekonomistéw. Dynamika inflacji CPI
nieznacznie spowolnita do 2,9% w porédwnaniu do sierpnia ubiegtego roku. Nadal



najwieksza kontrybucje majag kategorie ustugowe. W sierpniu - zgodnie z
harmonogramem - nie odbyto sie posiedzenie RPP, a GUS potwierdzit spadek PKB o
8,2% rok do roku w Il kwartale.

Perspektywy

Tak jak wczesniej sygnalizowaliSmy, obecny rok bedzie sprzyjat podwyzszonej
zmiennosci. Bardzo dobre miesigce beda przeplatac¢ sie z tymi stabszymi. Potencjat
do znacznego umochienia obligacji jest juz - po ostatnich obnizkach RPP - ograniczony.
Z drugiej strony, bardzo dobre informacje z Ministerstwa Finanséw (sfinansowane
prawie 100% tegorocznych potrzeb pozyczkowych oraz znaczna nadwyzka na
rachunku biezgcym) kaza oczekiwal ograniczonej podazy na rynku pierwotnym w
najblizszych miesigcach. Szybkie odbicie aktywnosci po otwarciu gospodarki sugeruje
mocne odczyty PKB, ktére w oczach inwestoréw zagranicznych znacznie zmniejszaja
ryzyko kredytowe naszego kraju.

WYKRES 3. PKB w cenach statych, kontrybucje zmiany.
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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 zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace 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 TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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