Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Pazdziernik ponownie przynidst znaczne zyski inwestorom na polskim rynku obligacji
skarbowych. Po bardzo dobrym wrzesniu, jednostki funduszy dtuznych rosty takze w
ostatnich czterech tygodniach. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat
0,57%, znacznie poprawiajgc (i tak bardzo dobry) wynik w biezgcym roku. Od
poczatku roku subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych osiagnat stope
zwrotu na poziomie 5,87%, a 12-miesieczna stopa zwrotu wynosi 5,83%.

Na tak wysokg stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie gtdwnie inwestycje w
polskie obligacje skarbowe, zarowno te dtugoterminowe, jaki i te o sSrednim terminie do
wykupu. Pozytywnag kontrybucje do wyniku przyniosty rowniez lokaty w obligacje z
naszego regionu. Gorzej, tym razem, zachowywaty sie amerykanskie benchmarki i ich
kontrybucja do wyniku byta ujemna. W pazdzierniku rozpoczeliSmy budowanie
ekspozycji na obligacje indeksowane inflacjg. Ryzyko stopy procentowej portfela
zmienialiSmy w ubiegtym miesigcu kilkukrotnie, co pozwolito nam na uzyskanie bardzo
dobrego wyniku. Na koniec miesigca ryzyko, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto
ok. 4,5 roku.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zakonhczyt pazdziernik z wyceng o
0,24% wyzsza niz na koniec wrzesnia. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny
Kréotkoterminowy zyskat 2,37%, nadal plasujgc sie w czotéwce funduszy dtuznych
uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Za ostatnie 12 miesiecy
stopa zwrotu wynosi 2,73% i znacznie przekracza oprocentowanie lokat bankowych. W
pazdzierniku wzrosty wyceny skarbowych obligacji zmiennokuponowych. Pozytywna
kontrybucje przyniosty tez inwestycje w obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa.

QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy postrzegany jest jako alternatywa dla
depozytéw, dlatego dalej dynamicznie rosna aktywa subfunduszu. Nowe Srodki
wykorzystalismy do zwiekszenia zaangazowania w obligacje emitentéw z branzy
paliwowej, energetycznej i deweloperskiej. W dalszym ciggu preferujemy duze
podmioty, ktére sg liderami w swoich branzach. W czesci skarbowej do obligacji
zmiennokuponowych dotaczyty w ostatnim miesigcu obligacje indeksowane inflacja.
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Wydarzenia rynkowe

Rozwdj pandemii oraz zaostrzanie restrykcji przez kolejne kraje, ktére coraz
czesciej przybieraty forme ,lockdownow”, pozostawaty w pazdzierniku gtéwnym
wyznacznikiem nastrojéw globalnych. Sytuacja w Europie, ktérg dotkneta Il fala
zachorowan, z dnia na dzien byta coraz gorsza. Liczby nowych chorych znacznie
przekroczyty te notowane na wiosne. Utrzymujgca sie silna awersja do ryzyka
spowodowata ostabienie ztotego, wyprzedaze instrumentéw udziatowych oraz
surowcow. W takim sSrodowisku zazwyczaj najlepiej radzg sobie obligacje skarbowe,
ktére sg postrzegane jako bezpieczna przystan. Rentownosci 10-letnich niemieckich
Bundow spadty z -0,52% do -0,63%, notujgc najnizsze poziomy od marca. Wydarzenia
w USA zostaty zdominowane przez wybory prezydenckie z poczatku listopada.
PaZzdziernikowe sondaze wskazywaty na duze szanse tzw. Niebieskiej Fali, czyli
wygranej kandydata Demokratéw Joe Bidena oraz przejecia przez jego partie kontroli w
Senacie (w Izbie Reprezentantéw Demokraci posiadali dotychczas wiekszosc).
Skupienie wtadzy w jednych rekach uproscitoby Sciezke legislacyjng i pozwolito na
przeprowadzenie reform, wtgcznie ze znacznym pakietem stymulacyjnym dla
amerykanskiej gospodarki. Ten scenariusz faworyzowatby amerykanskie akcje, ale
bytby negatywny dla diugu w zwigzku ze zwiekszonymi emisjami obligacji
dtugoterminowych. W skali catego miesigca 10-letnie Treasuries sporo stracity. Ich
rentownos¢ wzrosta z 0,69% do 0,88%. Dawno nie byto takiej sytuacji, ze niemieckie
obligacje zyskiwaty, a amerykanskie tracity. Zazwyczaj te gtéwne sSwiatowe rynki
podazajg w jednym kierunku. W momencie pisania niniejszego komentarza ostateczne
wyniki wybordw nie sg jeszcze znane, ale wszystko wskazuje na zmiane w fotelu

prezydenckim i zachowanie status quo w Senacie (Republikanie) i Izbie
Reprezentantdw (Demokraci). Polskie wydarzenia na rynku dtuznym mozna
zdefiniowa¢ jednym zdaniem - bardzo niska podaz obligacji ze strony

Ministerstwa Finansow sprzyja inwestorom. Ostatnia aukcja regularna miata
miejsce w lipcu, a do konca roku nie spodziewamy sie emisji. Aukcje odkupu obligacji
organizowane przez NBP nie cieszg sie powodzeniem, bo niewielu jest chetnych do
sprzedazy obligacji. Sektor bankowy jest nadptynny, fundusze inwestycyjne maja
nabycia, a inwestorzy zagraniczni juz wczesniej zredukowali swoje pozycje. W tej
sytuacji nie moze dziwi¢ bardzo silne zachowanie polskich obligacji skarbowych.
Rentownosc¢ 10-letnich obligacji spadta z 1,30% do 1,17%, 5-letnich z 0,57% do 0,37%,
a dwulatek z 0,06% do -0,02%. Wszystkie obligacje skarbowe z terminem wykupu
ponizej 3 lat charakteryzujg sie obecnie ujemna rentownoscia. To sytuacja dotychczas
niespotykana i ma zwigzek z podatkiem bankowym. Banki wolg kupi¢ obligacje i na
nich (niewiele) straci¢, niz ptaci¢ wysoki podatek od trzymanych na swoich rachunkach



srodkdéw pienieznych.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w pazdzierniku, a dotyczgce wrzesnia,
pokazaty dalsze odbicie aktywnosci po okresie zamrozenia gospodarki. Produkcja
przemystowa wzrosta o 5,9%, a sprzedaz detaliczna o 2,7% w skali roku. Mocny jest
nadal rynek pracy. Zatrudnienie spadto tylko o 1,2%, podczas gdy wynagrodzenia
wzrosty az o 5,6% w skali roku. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 6,1%.
Wszystkie w/w dane zaskoczyty pozytywnie i byly wyzsze od oczekiwan
ekonomistéw. Saldo budzetu centralnego wykazato 13,8 mld deficytu po wrzesniu, co
przy skali zapasci z drugiego kwartatu, wyglada catkiem przyzwoicie. Duza w tym
zastuga BGK i PFR, ktéore czesciowo finansujg programy antykryzysowe. Indeks cen
konsumenckich wzrést o 3% w stosunku do pazdziernika 2019 roku, zgodnie z
odczytem wstepnym. Ostatnie posiedzenie RPP nie przyniosto przetomu. Stopy
procentowe pozostaty bez zmian, a komunikat byt bardzo tagodny.

Perspektywy

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, rok 2020 cechuje sie podwyzszona
zmiennoscia. Bardzo dobre miesigce przeplatajg sie z tymi stabszymi. Mimo ze
potencjat do znacznego umocnienia obligacji jest juz ograniczony, to wykorzystujgc
zmiennos$¢ rynkowa i nadarzajgce sie okazje, mozna jeszcze liczy¢ na dobre wyniki.
Bardzo dobre informacje z Ministerstwa Finanséw (sfinansowane tegoroczne potrzeby
pozyczkowe oraz znaczna nadwyzka na rachunku biezgcym) sprzyjajg ograniczonej
podazy na rynku pierwotnym. Sektor bankowy jest nadptynny, a fundusze dtuzne
dysponujg nowymi Srodkami, co poprawia perspektywy inwestycji w ,skarbéwki”.
Wsrdéd czynnikéw ryzyka warto wymienié postepujacg drugg fale COVID-19 i mozliwosé
podwazania wynikéw wybordéw prezydenckich w USA przez pokonanego kandydata.
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Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgacznie 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 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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