Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Po bardzo dobrym okresie styczen-listopad, grudzien przyniést kontynuacje tendencji i
nieznaczne zyski dla posiadaczy funduszy obligacji skarbowych. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 0,13% i ponownie okazat sie lepszy niz
indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych (wzrost o 0,04%).
W catym 2020 roku, subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat az
6,07%.

Dtugoterminowe obligacje skarbowe nie zmienity znaczgco swojej wyceny w ostatnim
miesigcu, za to pozytywng kontrybucje mozna byto zauwazy¢ ze strony instrumentéw
zagranicznych (obligacji wegierskich, czy rumuniskich), a takze obligacji
gwarantowanych przez Skarb Panhstwa, a emitowanych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego i Polski Fundusz Rozwoju. Wobec znacznych spadkdéw rentownosci polskich
obligacji skarbowych, zmieniliSmy w minionym roku strukture portfela. Oprécz czesci
bazowej, ktérg nadal stanowig obligacje rzadowe, coraz wiecej znaczg w aktywach
obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa. W zwigzku z poszukiwaniem wyzszych
rentownosci, wzrést takze udziat czes¢ zagranicznej portfela. Ryzyko walutowe w
dalszym ciggu pozostaje zabezpieczone. Na koniec grudnia, ryzyko portfela, mierzone
wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5,3 roku.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zakonczyt 2020 rok z przytupem.
W grudniu zyskat 0,17%, konczac caty rok na poziomie wyzszym o 2,93%,
bedac jednym z najlepszych funduszy w swojej klasie. Jak na tak bezpieczny portfel
(substytut depozytu), wynik wydaje sie bardziej niz zadowalajgcy. Pozytywna
kontrybucje do wyniku w ostatnim miesigcu przyniosty inwestycje w instrumenty
indeksowane inflacjg, krétkoterminowe obligacje o zmiennym kuponie oraz obligacje
przedsiebiorstw.

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy byt jednym z beneficjentéw niskich
stép procentowych i spadku oprocentowania lokat bankowych. Nabycia do funduszu
pozwolity nam wzig¢ udziat w wielu emisjach na rynku pierwotnym, a takze skorzystac
z dobrej koniunktury na rynku obligacji korporacyjnych w euro. Udziat obligacji
przedsiebiorstw spadt pod koniec roku ponizej 45%. Nadal przewazajg podmioty z
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sektora finansowego i te ze znacznym udziatem Skarbu Panstwa. Poduszka
ptynnosciowa, tak skrupulatnie budowana w ostatnich tygodniach, zostanie
wykorzystana przy zblizajgcych sie emisjach.
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Wydarzenia rynkowe

Kolejny rok za nami. Miato by¢ spokojnie, mito i przyjemnie na rynkach kapitatowych.
Jednak juz w pierwszym kwartale okazato sie, ze bedzie catkiem inaczej. Ubiegty rok
pozostanie na dtugo w pamieci. Wydarzenia, nie tylko w sferze gospodarczej, zostaty
zdominowane przez rozprzestrzeniajacego sie wirusa. Na réznych kontynentach,
w réznych krajach pojawiat sie i rést w site niejednoczesnie, ale skutki wywotywat
podobne. Zamrozenia gospodarki i mocne ograniczenia zycia spoteczno-
gospodarczego byty na porzadku dziennym. Do dzisiaj w wielu miejscach na Swiecie
mamy z nimi do czynienia. Rzady i banki centralne, starajgc sie ratowad¢ witasne
gospodarki, uzyty narzedzi na niespotykang wczesniej skale. W krajach, ktére miaty
stosunkowo wysokie stopy procentowe, obnizono je do bardzo niskich pozioméw (m.in.
NBP obnizyt koszt pienigdza z 1,5% do 0,1%, a amerykanski FED z 1,75% do prawie
0%). Wiele krajow uruchomito programy skupu aktywéw znane wczesniej pod nazwg
luzowania ilosciowego (QE). Polityka monetarna przeplatata sie z politykg fiskalng. W
ramach tej ostatniej znacznie zwiekszono zapowiadane wczesniej deficyty budzetowe.
Wzrést dtug publiczny.

Z punktu widzenia rynkéw obligacyjnych w/w wydarzenia skutkowaty znacznym
umocnieniem obligacji skarbowych (na skutek obnizek kosztu pienigdza i programéw
skupu aktywow). W skali catego roku rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji
skarbowych spadta z 2,11% do 1,23%, piecioletnich z 1,80% do 0,42%, a dwuletnich z
1,46% do 0,05%. Caty rok nalezy uznac¢ za bardzo udany. Poza szalejgca
pandemia, zainteresowanie uczestnikow rynku skupione byto na doniesieniach
ze sceny politycznej, a nie na danych inflacyjnych czy z gospodarki realnej. Wybory
prezydenckie w USA wygrat Demokrata Joe Biden. Prowadzona przez niego polityka
zagraniczna powinna by¢ mniej konfliktowa niz za kadencji Donalda Trumpa, a polityka
wewnetrzna skupi sie zapewne na wiekszym stymulowaniu gospodarki. Rozstanie
Wielkiej Brytanii z Unig Europejska dokonato sie z kohcem roku, ale warto pamieta¢, ze
od referendum w sprawie Brexitu mineto ponad 4,5 roku. W ostatnich czterech
kwartatach euro umocnito sie do dolara amerykanskiego o prawie 9%, a kurs na koniec
grudnia wyniést 1,2216. Wzgledem ,zielonego” umocnity sie takze pozostate gtéwne
waluty: japonski jen, szwajcarski frank, brytyjski funt i chifAski juan. Grudzien przyniést
duzo zamieszania na rynku ztotego. Prawdopodobne interwencje NBP oraz
gotebie wypowiedzi wielu cztonkéw RPP doprowadzity do deprecjacji naszej
waluty. Kurs EUR/PLN wzrést o 3% w grudniu, z ostatnim fixingiem NBP na poziomie



4,6148. Wyzszy kurs na koniec roku poprawia konkurencyjnosc¢ polskiej gospodarki, jak
rowniez pozwala wykazac¢ zysk NBP, ktéry z duzym prawdopodobiehstwem trafi w 2021
roku do budzetu panstwowego.

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w grudniu pozytywnie zaskoczyty
ekonomistéw. Produkcja przemystowa wzrosta az o 5,4%, a sprzedaz detaliczna
spadta ,tylko” o 5,3% w poréwnaniu do listopada 2019 roku. Oczekiwania dotyczgce
sprzedazy byty znacznie nizsze na skutek wprowadzenia czesSciowego lockdownu (m.in.
zamkniecia galerii handlowych). Rynek pracy cechuje sie wiekszg stabilnoscia.
Zatrudnienie w listopadzie spadto o 1,2%, a wynagrodzenia wzrosty o 4,9% w skali
roku. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 6,1%. Rada Polityki Pienieznej na
grudniowym posiedzeniu nie zmienita stép procentowych, a roczny wskaznik inflacji
konsumenckiej w listopadzie obnizyt sie do 3%. Grudzien przyniést dalszy spadek
dynamiki inflacji do 2,3% w skali roku.

Perspektywy

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, rok 2020 stat pod znakiem duzej zmiennosci na
rynkach obligacyjnych i walutowych. Najblizsze dwanascie miesiecy powinno
przynies¢ wieksza stabilizacje. Nie nalezy oczekiwac wzrostéw funduszy dtuznych o
6%, jak to miato miejsce ostatnio, ale w dalszym ciggu fundusze dfuzne powinny
radzi¢ sobie znacznie lepiej niz depozyty w bankach. Sprzyja¢ temu bedzie
znaczna nadptynnos¢ sektora finansowego w Polsce (banki i TFl), spadajgca na
poczatku roku inflacja, wysokie zaspokojenie potrzeb pozyczkowych przez Ministerstwo
Finanséw (ponad 30% juz na poczatku stycznia) oraz bardzo gotebia polityka bankéw
centralnych. Niskie stopy procentowe oraz programy skupu aktywéw pozostang z nami
na dtuzej i pozwolg posiadaczom obligacji skarbowych cieszy¢ sie zyskami.

WYKRES 2. Stopien finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu.
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Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krdtkoterminowy

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 Zrddtach. 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, 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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