Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Marzec przynidést czesciowe odreagowanie lutowych spadkéw na rynku obligacji
skarbowych. Nie wszystkie fundusze poradzity sobie jednak 2z podwyzszong
zmiennoscig. Najlepszym produktem ws$réd dtugoterminowych funduszy obligacji
skarbowych zostat QUERCUS Obligacji Skarbowych. W ostatnim miesigcu zyskat
0,87%. Indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych
zanotowat niewielka strate -0,02%. Na koniec marca, QOS byt jedynym funduszem w
swojej grupie poréwnawczej z dodatnim wynikiem od poczatku roku. Liczgc ostatnie
dwanascie miesiecy, inwestycja w subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych
przyniosta zysk 4,81%.

Podwyzszong zmiennos$¢, ktéra wystepuje od poczatku roku, mozna byto zauwazyd
rowniez w marcu. Te zmiennos¢ wykorzystaliSmy - w ramach aktywnego zarzadzania -
i to byto kluczem do sukcesu. Kilkukrotne nabycia i sprzedaze dtugoterminowych
instrumentéw odpowiadajg za lwig czes¢ dobrego wyniku. Warto wspomniec tez o
pozytywnej kontrybucji ze strony obligacji indeksowanych inflacjg. To jest nasz konik
na najblizsze kwartaty. Na koniec miesigca, duration portfela wynosito ok. 5,9 roku, z
uwzglednieniem krétkiej pozycji w kontraktach na niemieckie i amerykanskie obligacje.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Kolejny  bardzo dobry miesigc zaliczyt subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy. W marcu zyskat 0,28%, a 12-miesieczna stopa zwrotu
wynosi az 3,75%. Za tak dobry wynik odpowiadajg gtdwnie obligacje skarbowe:
zmiennokuponowe oraz indeksowane inflacjg. Wptyw instrumentéw korporacyjnych byt
w ostatnim miesigcu pomijalny.

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy nadal pozostaje jednym z
beneficjentéw niskich stép procentowych i spadku oprocentowania lokat bankowych.
Nabycia do funduszu dalej postepuja, ale ich skala jest mniejsza niz na poczatku roku.
Struktura czesci korporacyjnej nie zmienita sie znaczgco, dalej dominujg liderzy w
swoich branzach oraz spo6tki finansowe. Wsrod obligacji skarbowych najwiekszy udziat
posiada 1Z0823, czyli obligacja indeksowana inflacja.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny
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Krotkoterminowy.

12.04.2021_wykres nr_1

Wydarzenia rynkowe

Swiat stopniowo radzi sobie z pandemia. Kraje, w ktérych zaszczepiono znaczna
czes¢ populacji (m.in. Izrael, Wielka Brytania) charakteryzujg sie bardzo ptaska krzywg
zachorowan. To daje nadzieje, ze juz wkrétce gospodarki zostang otwarte, a zycie
wréci do ,normalnosci”. Przynajmniej w krajach wysoko rozwinietych i do nich
aspirujgcych. Wydarzenia w marcu zostaty zdominowane przez decyzje bankéw
centralnych. Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw amerykanski FED pozostawit
stopy procentowe bez zmian (przedziat 0-0,25%). Nie zmienity sie takze
oczekiwania na najblizsze kwartaty. FED deklaruje, ze stopy pozostang na obecnym
poziomie do czasu osiggniecia petnego zatrudnienia, wzrostu inflacji w okolice 2% i
perspektyw jej stabilizacji umiarkowanie powyzej tego poziomu. Nie dokonano réwniez
zmian w programie skupu aktywdéw. Bank centralny bedzie skupowat co miesigc
obligacje skarbowe o wartosci 80 mld dolarow i obligacje zabezpieczone kredytami
hipotecznymi za 40 mid dolaréw. Rozwarstwienie w danych makroekonomicznych
pomiedzy USA (lepiej), a Europa Zachodnig (relatywnie stabiej) jest nadal widoczne.
Bedzie sie ono utrzymywato dopdki kraje Unii Europejskiej nie zniosa restrykcji
spoteczno-gospodarczych i nie zaszczepig wiekszego odsetka populacji. Taki miks
danych spowodowat znaczne umocnienie dolara wzgledem wspodlnej waluty. W
samym marcu kurs EURUSD spadt o prawie 3%. Bardzo stabo zachowywaty sie
amerykanskie obligacje, ktére antycypujg mocny wzrost gospodarczy potgczony z
podwyzszong inflacjg oraz podwyzki stop procentowych w przysztosci. Rentownos¢ 10-
letniech amerykanskich Treasuries wzrosta z 1,41% do 1,74%. Niemieckie Bundy byty
W marcu znacznie stabilniejsze. Najwazniejszym wydarzeniem na lokalnym rynku
dtuznym byta zapowiedz NBP, ze w najblizszych miesigcach zwiekszy elastycznosc i
czestotliwos¢ przetargow odkupu obligacji. Wiekszg elastyczno$s¢ mogliSmy
zaobserwowacd juz na marcowym przetargu. Rozmiar aukcji byt znacznie wiekszy niz
we wczesniejszych miesigcach, a ceny odkupu zaakceptowane przez NBP byty powyzej
rynku wtérnego. W kwietniu odbedg sie dwie aukcje odkupu, wiec warunek o wiekszej
czestotliwosci tez zostanie spetniony. Polskie obligacje skarbowe, m.in. dzieki
zapowiedzi NBP, zachowywaty sie znaczne lepiej niz ich amerykanskie odpowiedniki.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta w marcu z 1,59% do 1,56%, 5-
letnich wzrosta z 0,85% do 0,89%, a dwulatek spadta z 0,10% do 0,04%.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w marcu wskazuja, ze w
pierwszym kwartale gospodarka nadal byta pod znacznym wptywem
pandemii. Wynagrodzenia (wzrost o 4,5% rok do roku), produkcja przemystowa



(wzrost o 2,7%), sprzedaz detaliczna (spadek o 3,1%) i produkcja budowlana (spadek o
16,9%) byty gorsze niz oczekiwania ekonomistéw. PKB w pierwszych trzech miesigcach
2021 roku nadal pozostanie na ujemnym terytorium. Dopiero zwiekszenie ilosci
szczepieh od drugiego kwartatu oraz niska, ubiegtoroczna baza pozwoli na wieksze
odreagowanie. RPP nie zmienita stép procentowych i nadal pozostaje bardzo gotebio
nastawiona. Inflacja CPl za marzec, zgodnie ze wstepnym odczytem, podskoczyta do
3,2% w skali roku. To zastuga cen paliw oraz sktadnikédw bazowych (m.in. cen ustug).

Perspektywy

Zmiennos¢, z ktérg mieliSmy do czynienia na rynku diugu w pierwszym kwartale,
stopniowo wygasa. Inwestorzy wydajg sie by¢ mniej nerwowi. Duza w tym zastuga
NBP, ktéry zapowiedziat interwencje w celu utrzymania niskich rentownosci. W
najblizszych miesiacach rynek dtugu powinien zachowywac sie pozytywnie.
Wptywac na to bedzie bardzo dobra sytuacja ptynnosciowa Ministerstwa Finansow oraz
wysokie zaspokojenie (ponad 60%) potrzeb pozyczkowych, skutkujagce mniejszg
podazg obligacji na rynku pierwotnym.

WYKRES 3. Inflacja CPI oraz stopa referencyjna NBP.
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Mariusz Zarod
Zarzadzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | 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 Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji
oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ 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, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru. Quercus TFl S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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