Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Nowy rok rozpoczat sie lepiej, niz mozna byto sie spodziewac. Obligacje skarbowe
kontynuowaty umocnienie, napedzane nadptynnoscia w sektorze bankowym oraz
nowymi srodkami wptacanymi do TFl. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych
zyskat 0,52% i dwukrotnie przebit stope zwrotu, ktdérg osiggnat indeks TBSP, do
ktérego poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy diuznych (wzrost o 0,26%). W ostatnich
dwunastu miesigcach, subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat az
6,71%.

Styczeh okazat sie bardzo pozytywny, zwtaszcza dla dtugoterminowych obligacji o
statym oprocentowaniu. Mimo ze w tym segmencie mieliSmy mniejsze zaangazowanie,
to bardzo tadnie ,pracowaty” nam instrumenty zagraniczne oraz obligacje
indeksowane inflacja. Pozytywna kontrybucje przyniosty tez obligacje gwarantowane
przez Skarb Pahstwa, a emitowane przez BGK i PFR. Na koniec stycznia, ryzyko
portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 4,5 roku.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy rozpoczat 2021 rok bardzo dobrym
wynikiem. W styczniu zyskat 0,21%, a 1l2-miesieczna stopa zwrotu wynosi
2,81%. Za wynik styczniowy odpowiadajg gtéwnie obligacje zmiennokuponowe i
indeksowane inflacjg. Kontrybucja obligacji korporacyjnych byta tym razem nizsza.

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy pozostaje jednym z beneficjentéw
niskich stép procentowych i spadku oprocentowania lokat bankowych. Nabycia do
funduszu pozwolity nam zmieni¢ strukture produktu. PostawiliSmy na jeszcze wieksze
bezpieczehstwo. Znacznie wzrdést udziat emitentow 2z branzy bankowej oraz
zwiekszylismy poduszke ptynnosciowg. Nowe srodki mamy zamiar wykorzystac w
nadchodzacych ofertach na rynku pierwotnym. Oprdécz sektora bankowego
preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich branzach.
Fundusz nie inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym kuponie, dlatego duration
oscyluje wokét 0,9 roku.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Styczen przynidést powiew optymizmu na rynkach. Mimo nadal utrzymujacej sie
liczby zachorowan na podwyzszonych poziomach, ruszyty masowe szczepienia. Ich
poziom ciezko uzna¢ za zadowalajacy, poza wybranymi krajami jak np. Izrael, ktéry
zaszczepit juz ponad 30% spoteczehnstwa. Rynki finansowe zazwyczaj wyprzedzajg
rzeczywistos¢ i zyjg oczekiwaniami na przyszte kwartaty. Pozytywne postrzeganie
odbudowy gospodarek po okresie pandemii, wspierane jest dobrymi danymi o
koniunkturze, zwtaszcza w sektorze przemystowym. Nieco gorzej radzi sobie sektor
ustug, ale wydaje sie, ze ta luka zastanie szybko nadrobiona po zniesieniu ograniczen
w funkcjonowaniu wielu branz. Wyraznie wida¢ tez podziat geograficzny wsréd
gospodarek rozwinietych. Lepsze dane ze Stanéw Zjednoczonych kontrastuja ze
stabszymi z Europy. Gtdwne swiatowe banki centralne zapowiedziaty utrzymywanie
swojej tagodnej polityki monetarnej przez wydtuzony okres. Nie nalezy spodziewac sie
szybkich podwyzek stép procentowych ani ze strony amerykanskiego FEDu, ani ze
strony EBC. Programy skupu aktywoéw, gtéwnie obligacji skarbowych, réwniez
pozostang z nami na lata. Ozywienie gospodarcze, ktére wida¢ na horyzoncie, nie
sprzyjato obligacjom na S$wiatowych rynkach diugu. Rentownos¢ 10-letniech
niemieckich Bundéw wzrosta z -0,57% do-0,52%, a amerykanskich Treasuries z 0,92%
do 1,07%. Poczatek Iutego przyniést kontynuacje tej tendencji. Przewage
amerykanskiej gospodarki wida¢ tez w zachowaniu kursu EUR/USD. Dolar umocnit sie o
0,7% w styczniu i o prawie 1% w pierwszych dniach lutego. Polski rynek diugu
pozostawat w styczniu pod wptywem znacznej nadptynnosci w sektorze
bankowym i w branzy TFl. Inwestorzy, zwtaszcza korporacyjni, zaczeli unikac¢ jak
ognia depozytéw w bankach (za ktére trzeba dodatkowo ptacic) i przenosili srodki do
funduszy inwestycyjnych. Popyt na obligacje generowaty tez same banki. Chcac
unikng¢ podatku bankowego, skupity sie na obligacjach skarbowych o najmniejszym
ryzyku. W skali catego miesigca bardzo dobrze zachowywaty sie obligacje
zmiennokuponowe i indeksowane inflacjg. Wsrod statokuponowych benchmarkéw
prym wiodty obligacje 10-letnie. Ich rentownos¢ spadta z 1,23% do 1,15%. Mniejsze
zyski odnotowaty obligacje krétsze: 5 i 2-letnie. Po grudniowych dziataniach w celu
ostabienia ztotego, w styczniu NBP skupit sie tylko na interwencjach stownych.
Pozwolito to naszej walucie umocnic¢ sie do euro o ponad 2%.

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

Z danych makroekonomicznych zaprezentowanych w styczniu, po raz kolejny
powiato optymizmem. Produkcja przemystowa wzrosta az o 11,2%, produkcja
budowlano-montazowa o 3,4%, a sprzedaz detaliczna spadta ,tylko” o 0,8% w



poréwnaniu do grudnia 2019 roku. Wynagrodzenia wzrosty o 6,6%, a zatrudnienie
spadto o 1%. Stopa bezrobocia nadal utrzymuje sie blisko 6%. Wszystkie w/w dane
okazaty sie lepsze od prognoz. PKB w catym 2020 roku spadto o 2,8%. Nasza
gospodarka nie unikneta spadku, ale ,wstrzags” byt znacznie mniej dotkliwy niz na
zachodzie Europy. Rada Polityki Pienieznej na styczniowym posiedzeniu nie zmienita
stép procentowych, a komunikat i konferencja prasowa prezesa Glapihskiego pozostaty
w fagodnym tonie. Roczny wskaznik inflacji konsumenckiej spadt do 2,4% w skali roku,
w zwigzku z nizszym wzrostem cen zywnosci i mocniejszym spadkiem cen paliw.

Perspektywy

Po bardzo dobrych ostatnich kwartatach, najblizsze miesiace powinny przyniesc¢
uspokojenie na lokalnym rynku dtugu. Nie nalezy oczekiwac¢ spektakularnych
wzrostéw cen obligacji skarbowych. Spadki natomiast, o ile wystgpiag, powinny by¢
bardzo ptytkie. Inwestorzy zagraniczni powrdcili w styczniu na nasz rynek, na ktérym
dominujacq role odgrywajg obecnie banki uniwersalne i ich nadptynnos¢. Komfortowa
sytuacja podazowa (Ministerstwo Finanséw ma zaspokojone juz ponad 50% potrzeb
pozyczkowych) i tagodne nastawienie NBP beda sprzyja¢ funduszom inwestujgcym w
obligacje skarbowe. Stopy zwrotu na koniec 2021 roku powinny by¢ znacznie wyzsze
niz oprocentowanie lokat bankowych.
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Mariusz Zaréd
Zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

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
sSwiadczenia 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 TFI 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 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, bedacg 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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