Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

W lutym doszto do znacznej przeceny na Swiatowych rynkach obligacji. Tej tendencji
nie opart sie réwniez subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W ostatnim
miesigcu stracit 1,29%. Indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy
dtuznych takze zanotowat strate - 1,18%. Liczgc ostatnie dwanascie miesiecy,
inwestycja w subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych przyniosta zysk 3,77%.

Luty okazat sie bardzo staby, zwtaszcza dla dtugoterminowych obligacji o statym
oprocentowaniu. Na poczatku miesigca mielismy niskie zaangazowanie w ten segment,
ale w miare spadku cen ,podkfadaliSmy rece”. Skala spadku zaskoczyta nas jednak i
to, co pierwotnie wydawato sie okazyjnym zakupem, takze przyniosto straty. Wptyw
innych instrumentéw, np. obligacji gwarantowanych przez Skarb Pahstwa, czy obligacji
indeksowanych inflacjg byt pozytywny. Na koniec miesigca, duration portfela wynosito
ok. 5,4 roku, z uwzglednieniem krétkiej pozycji w kontraktach na niemieckie obligacje.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

W ostatnim miesigcu subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroéotkoterminowy zyskat
0,09%, a 1l2-miesieczna stopa zwrotu wynosi 2,59%. Subfundusz nie ma
ekspozycji na dtugoterminowe obligacje o statym kuponie, dlatego lutowg korekte
przeszedt ,suchg stopa”. Za Iutowy wynik odpowiadajg wspdlnie obligacje
zmiennokuponowe, indeksowane inflacjg i obligacje korporacyjne.

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy nadal pozostaje jednym z
beneficjentéw niskich stép procentowych i spadku oprocentowania lokat bankowych.
Nabycia do funduszu pozwolity nam na dalsze zmiany struktury produktu. Postawilismy
na jeszcze wieksze bezpieczehstwo. Znacznie wzrést udziat emitentéw z branzy
bankowej. Dokupilismy tez obligacji najwiekszego polskiego ubezpieczyciela oraz lidera
branzy paliwowej. Sektory, ktérych udziat obnizyt sie w najwiekszym stopniu to
nieruchomosci i telekomunikacja. Oprécz sektora bankowego, preferujemy emitentéw
z udziatem Skarbu Pahstwa oraz lideréw w swoich branzach.

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

Luty byl najgorszym miesiacem na lokalnym rynku dtuznym od listopada
2016 roku, czyli od wyboru Donalda Trumpa na prezydenta USA. Zaréwno wtedy, jak i
teraz inwestorzy uwierzyli (i sa silnie przekonani), ze przed nami dtugi i mocny
wzrost gospodarczy, ktory - dodatkowo - bedzie niést ze soba podwyzszona
inflacje. Stad wzrost oczekiwah, ze banki centralne wkrétce zakohcza swoja
ekspansywna polityke monetarng - ogranicza skup aktywéw znany pod nazwa QE, czy
zaczng stopniowo podnosi¢ stopy procentowe z rekordowo niskich pozioméw. To
zjawisko dotyczy wielu krajéw, z gospodarkg amerykanska na czele. Polski rynek
obligacji skarbowych takze poddat sie tej tendencji. Czynniki lokalne nie miaty w lutym
wiekszego znaczenia. Rentownosci mocno wzrosty i na rynkach rozwinietych
(m.in. USA, czy Niemcy) i na rynkach rozwijajacych sie (np. Europa Srodkowo-
Wschodnia). Rentownos¢ 10-letniech niemieckich Bundéw wzrosta z -0,52% do -0,26%,
a amerykanskich Treasuries z 1,07% do 1,41%. Ostatnie dni przyniosty jednak
nieznaczne uspokojenie nastrojéw. Banki centralne rozpoczety interwencje stowne w
celu przeciwdziatania zacies$nieniu warunkéw finansowych. Jeszcze dalej poszedt
Australijski Bank Centralny, ktéry dokonat wiekszego niz zazwyczaj skupu aktywoéw.
Podobne ruchy oczekiwane sg tez od amerykanskiego FEDu i Europejskiego Banku
Centralnego. NBP zachowuje na razie dos¢ duza ostroznos¢ w stowach i
czynach. Nie stycha¢ ani o zwiekszeniu skali skupu aktywdéw, ani o kontrolowaniu
krzywej rentownosci. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w lutym z
1,15% do 1,59%, 5-letnich z 0,55% do 0,85%, a dwulatek z 0% do 0,10%. Pod
najwiekszg presjg byty dtugoterminowe instrumenty, ktére kopiowaty zachowanie
zagranicznych odpowiednikéw. Na podstawie publikowanych w ostatnich tygodniach
danych o PKB, ptynacych z wielu gospodarek Swiata, mozna stwierdzi¢, ze 2020 byt
rokiem rekordowych spadkéw i powrotu do poziomdéw aktywnosci niewidzianych od
wielu lat. Jednak, w biezacy rok swiatowa gospodarka wchodzi z nadzieja na
szybkie odbicie, ktdéra wydaje sie uzasadniona, bioragc pod uwage masowe
szczepienia oraz czesciowe przystosowanie sie zaréwno konsumentéw, jak i
przedsiebiorstw do warunkéw epidemicznych. Nadal mozna zaobserwowac rozbieznosc
w aktywnosci pomiedzy USA, a Europg. Wynika ona po czesci z mniej restrykcyjnych
obostrzen epidemicznych w USA oraz z ograniczonego wsparcia fiskalnego w Europie.
Dodatkowo, doganianiu USA nie sprzyja wyraznie wolniejsze tempo szczepienh w
Europie.

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



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lutym, a dotyczace stycznia, nie
byty az tak dobre, jak te grudniowe. Wptyw na to miato zamkniecie galerii
handlowych, ujemna réznica w dniach roboczych w stosunku do stycznia 2020 roku
oraz mrozna pogoda. Produkcja przemystowa wzrosta tylko o 0,9%, sprzedaz
detaliczna spadta o 6%, a produkcja budowlano-montazowa spadta az o 10% w
poréwnaniu do stycznia 2020 roku. Wynagrodzenia wzrosty o 4,8%, a zatrudnienie
spadto o 2%. Stopa bezrobocia podskoczyta do 6,5%, ale to bardziej efekt sezonowy
niz zwigzany z pandemia. GUS potwierdzit spadek PKB w catym 2020 roku o 2,8%.
Rada Polityki Pienieznej na lutowym posiedzeniu nie zmienita stép procentowych, a
komunikat i konferencja prasowa prezesa Glapihskiego pozostaty w tagodnym tonie.
Roczny wskaznik inflacji konsumenckiej wzrést do 2,7% w skali roku.

Perspektywy

Po bardzo stabym lutym, pierwsze dni marca przyniosty uspokojenie na swiatowych
rynkach dtuznych. Ceny obligacji nieznacznie odbity w gére. Jednak wsrdéd inwestoréw
nadal mozna zobaczy¢ podwyzszong nerwowos¢. W takich warunkach nietrudno o
dodatkowg zmiennos¢. Historycznie, takie mocne wzrosty rentownosci byty
dobra okazja do zwiekszania zaangazowania w fundusze inwestujace w dtug
skarbowy. Tym razem wydaje sie, ze moze by¢ podobnie i po kilkutygodniowym
zamieszaniu, fundusze inwestycyjne wrécg na droge spokojnego powtarzania dobrych
wynikéw, ktére na koniec roku przyniosg atrakcyjng stope zwrotu, znacznie powyzej
oprocentowania lokat bankowych. Warto jednak pamietaé, ze zmiennos¢, ktérg
obserwowalismy w lutym, jeszcze przez pewien czas pozostanie z nami i bedzie
wptywata na dzienne stopy zwrotu.

WYKRES 3. PKB w cenach statych, kontrybucje zmiany.
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