Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Obligacje skarbowe w kwietniu dopasowaty sie do tegorocznych tendencji. Na rynkach
nadal panowata podwyzszona zmiennos¢, co skrzetnie wykorzystaliSmy w zarzadzaniu.
Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 0,27% i byt jednym z
najlepszych produktéw dtuznych w tym czasie. Indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie
wiekszos¢ funduszy diuznych, zachowywat sie znacznie gorzej i zanotowat strate -
0,23%. Na koniec kwietnia, QOS byt jedynym funduszem w swojej grupie
poréwnawczej z dodatnim wynikiem od poczatku roku. Liczac ostatnie dwanascie
miesiecy, inwestycja w subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych przyniosta zysk
4,10%.

Nasza strategia obligacyjna, aby by¢ ostroznym, unika¢ dtugoterminowych obligacji i
zwieksza¢ zaangazowanie tylko po mocnej wyprzedazy, sprawdzita sie réwniez w
kwietniu. Dodatni wynik zawdzieczamy aktywnemu zarzgdzaniu. Kilkukrotnie kupilismy
polskie dtugoterminowe obligacje, nastepnie je sprzedajagc z zyskiem, m.in. na
aukcjach odkupu obligacji organizowanych przez NBP. Kolejny miesigc bardzo dobrze
zachowywaty sie obligacje indeksowane inflacjg. To jest nasz konik na najblizsze
kwartaty. Na koniec miesigca, duration portfela wynosito ok. 5,3 roku.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Kolejny bardzo udany miesigc ma za soba subfundusz QUERCUS Dituzny
Kréotkoterminowy. W kwietniu zyskat 0,25%, a 12-miesieczna stopa zwrotu wynosi
3,19%. Za ten wynik odpowiadajg gtéwnie obligacje indeksowane inflacjg. Pozytywna
kontrybucje przyniosty réwniez lokaty w instrumenty korporacyjne.

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy nadal pozostaje jednym z
beneficjentéw niskich stép procentowych i spadku oprocentowania lokat bankowych.
W ostatnim czasie dominowaty nabycia od duzych inwestorow instytucjonalnych. W
kwietniu zmniejszyliSmy zaangazowanie w obligacje korporacyjne. Dodatkowa
poduszke ptynnosciowg postaramy sie zagospodarowac w maju, przy okazji emisji na
rynku pierwotnym. Nadal najwiekszy udziat w portfelu posiadajg obligacje, ktérych
wartosc zalezy od biezgcych odczytdéw inflacyjnych.
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Wydarzenia rynkowe

Kwiecien przyniost powiew optymizmu na rynkach. Wiekszos¢ krajéw ma za soba
lll fale zakazeh COVID-19 i stopniowo odmraza swoje gospodarki. WSrdd najwiekszych
prym wiedzie USA. Tam ograniczenia sg znoszone najszybciej. W mocnym odbiciu,
oprécz bardzo tagodnej polityki monetarnej, pomagajg olbrzymie pakiety fiskalne. Na
rezultaty nie trzeba byto dtugo czekac. Bardzo dobre dane z gospodarki realnej, m.in. o
sprzedazy detalicznej, wsparty PKB w pierwszym kwartale (annualizowany wzrost az o
6,4%). Stopniowo nastepuje poprawa na rynku pracy, a nastroje amerykahskich
przedsiebiorcéw pozostajg optymistyczne. Otwarcie gospodarki po pandemicznych
restrykcjach widac¢ takze w danych inflacyjnych. Rosty ceny zaréwno towaréw jak i
ustug. Wsréd tych ostatnich warto zwréci¢ uwage na kategorie: zakwaterowanie,
transport i rekreacje. Zachowanie gospodarki amerykanskiej jest papierkiem
lakmusowym tego, co bedzie sie dziac w Europie w drugim i trzecim
kwartale. Znaczacy odroczony popyt da o sobie zna¢ rowniez na Starym Kontynencie.
Rentownos$ci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych spadly w kwietniu z
1,74% do 1,63%, a niemieckich wzrosty z -0,29% do -0,20%. Stabsze zachowanie
obligacji w Niemczech wynika ze stopniowej poprawy sytuacji pandemicznej i
oczekiwania na optymistyczne dane makroekonomiczne. Na fali optymizmu zyskato
takze euro. Kurs wspélnej waluty zyskat w kwietniu 2,5% wzgledem dolara. Gtownym
wydarzeniem na lokalnym rynku diuznym byty aukcje odkupu obligacji
organizowane przez NBP. Zgodnie z zapowiedziami, cechowaty sie wieksza
elastycznoscia: rozmiar aukcji byt znacznie wiekszy niz we wczesniejszych miesigcach,
a ceny odkupu zaakceptowane przez NBP byty powyzej rynku wtérnego. Nie pomogto
to jednak dtugoterminowym obligacjom. Podgzaty one Sladami niemieckich
odpowiednikéw, a najwieksze ostabienie mozna byto zaobserwowac pod koniec
miesigca, przy okazji publikacji danych o inflacji CPl. Mocne zaskoczenie w gére, przy
niewielkiej ptynnosci, przesuneto na pétnoc koszt polskiego dtugu. Rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych wzrosta w kwietniu z 1,56% do 1,71%, 5-letnich z 0,89%
do 0,91%, a dwulatek z 0,04% do 0,08%.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w kwietniu okazaty sie znacznie
lepsze od prognoz. Wysokie nominalne dynamiki nie powinny dziwi¢ biorgc pod
uwage niska, zesztoroczng baze z poczatku pandemii. Sprzedaz detaliczna wzrosta o
15,2% rok do roku, a produkcja przemystowa az o 18,9% w stosunku do marca 2020
roku. Bardzo dobrze wyglada rynek pracy. Wynagrodzenia rosng o 8%, a zatrudnienie
spada jedynie o0 1,3% rok do roku. Stopa bezrobocia wynosi 6,4%. Zaskoczenie widac
rowniez w danych o inflacji CPl. Roczny wskaznik przyspieszyt z 3,2% w marcu do 4,3 w



kwietniu, gtéwnie za sprawg cen paliw i zywnosci. Kolejne miesigce - wraz z
otwieraniem gospodarki - powinny przynies¢ dalsze wzrosty cen. RPP na kwietniowym
posiedzeniu nie zaskoczyta inwestoréw, nadal utrzymujgc gotebie nastawienie.

Perspektywy

Najblizsze miesigce powinny nadal przynosi¢ pozytywne stopy zwrotu naszych
funduszy dtuznych. Strategia, ktérg przyjeliSmy sprawdza sie w okresach
podwyzszonej zmiennosci, wiec zamierzamy jg kontynuowac. Ostrozne podejscie i
wybiorcze szukanie okazji inwestycyjnych sprzyja aktywnemu zarzadzaniu.
Zmiennos¢, z ktérg mieliSmy do czynienia w pierwszym kwartale, stopniowo wygasa.
Duza w tym zastuga NBP, ktéry aktywnie interweniuje na rynku obligacji skarbowych.
Podaz obligacji na rynku pierwotnym ze strony Ministerstwa Finanséw bedzie
ograniczona, poniewaz zostato sfinansowane juz prawie 70% potrzeb pozyczkowych
zaplanowanych w biezgcym roku.
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Mariusz Zaréd
Zarzadzajacy 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 (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg by¢
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 TFl 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 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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