Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Wysoka zmiennos$¢, z ktérag mamy do czynienia w biezgcym roku, ponownie pokazata
swoje negatywne oblicze. Mocnhe wzrosty rentownosci spowodowaty straty funduszy
dtuznych. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 0,46%, lecz mimo to
okazat sie lepszy niz wiekszo$¢ konkurentéw. Indeks TBSP, do ktérego poréwnujg sie
fundusze dtuzne, zanotowat strate 0,74%. Liczac ostatnie dwanascie miesiecy,
inwestycja w QUERCUS Obligacji Skarbowych przyniosta zysk 1,74% i plasuje
subfundusz na pierwszym miejscu wsréd dtugoterminowych funduszy obligacji
skarbowych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online.

Mimo niskiego zaangazowania w 10-letnie obligacje skarbowe, nie udato sie unikng¢
straty. Segment krétszych instrumentow takze dotkneta przecena. Instrumenty
zagraniczne w wiekszosci oparty sie przecenie, ale nie wystarczyto to do odwrécenia
wyniku. Biezgca struktura portfela pokazuje nasze defensywne nastawienie.
Posiadamy znaczgcy udziat obligacji indeksowanych inflacjg, unikamy zaangazowania
w dtugoterminowe ,skarbdéwki”, a udziat zagranicy systematycznie spada. Okoto 1/3
portfela pozostaje ulokowane w obligacje gwarantowane przez Skarb Pahstwa, ktérych
oprocentowanie znacznie przewyzsza rentownos$¢ obligacji skarbowych.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Po raz pierwszy od ponad roku, strate przyniosta inwestycja w subfundusz QUERCUS
Dtuzny Krotkoterminowy. W maju stracit on 0,16%, a 12-miesieczna stopa
zwrotu wynosi 2,23%. Od poczatku roku, subfundusz plasuje sie w czotéwce w
swojej grupie poréwnawczej. Majowe straty byty spowodowane stabszym zachowaniem
obligacji zmiennokuponowych i indeksowanych inflacjg. Obligacje korporacyjne nie
dostarczyty dodatkowej zmiennosci.

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy nadal pozostaje jednym z
beneficjentéw niskich stép procentowych i spadku oprocentowania lokat bankowych.
Ostatnie nabycia pozwolity nam zwiekszy¢ zaangazowanie w sektor paliwowy i
deweloperski. Spadt natomiast udziat branzy wierzytelnosci. W portfelu pojawity sie tez
obligacje emitowane przez BGK, a gwarantowane przez Skarb Panstwa. Wsréd obligacji
skarbowych, nadal najwiekszy udziat posiadajg obligacje, ktérych wartos¢ zalezy od
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biezacych odczytdéw inflacyjnych.
WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Maj obfitowat w wazne dla rynku dtugu dane makroekonomiczne. Do ogromnej
niespodzianki doszto w USA, gdzie inflacja CPl za kwiecien podskoczyta z 2,6%
do 4,2%, znacznie bijac oczekiwania analitykdw. To najwyzszy poziom od wrzesnia
2008 roku. Bardzo mocno wzrosta tez inflacja bazowa (po odliczeniu cen zywnosci i
energii). Powodéw takiego odczytu nalezy upatrywac¢ w jednorazowym dostosowaniu
cen po otwarciu gospodarki. Rosty ceny w kategoriach takich jak hotelarstwo i
gastronomia, czy rekreacja i kultura. Podrozaty tez uzywane samochody. Przyktad
Standw Zjednoczonych, ktére jako jedne z pierwszych zaszczepity znaczng czesé
populacji, rzuca nieco Swiatta na dane, ktére bedg pojawiac¢ sie w innych krajach. W
naszym regionie tez widac¢ znaczne przyspieszenie inflacji konsumenckiej. Na
Wegrzech ceny rosng o 5,1%, w Polsce o 4,8%, a w Czechach o 3,1% w skali roku.
Tutaj za przyspieszenie odpowiadajg ceny paliw oraz ceny regulowane, a inflacja
wynikajgca z otwierania gospodarek bedzie widoczna dopiero w kolejnych miesigcach.
Znaczne zaskoczenie inflacyjne w Polsce sktonito niektérych cztonkow Rady
Polityki Pienieznej do zmiany nastawienia na bardziej jastrzebie. Postulujg oni
niewielka, jednorazowa podwyzke stopy procentowej (np. o 0,15%) oraz szybkie
zakonczenie programu skupu aktywéw przez NBP. Na dzien dzisiejszy jastrzebie
skrzydto RPP nie ma jeszcze wiekszosSci, aby wniosek o podwyzke przegtosowac.
Wiekszos¢ cztonkédw Rady podziela poglad prezesa Glapinskiego, ze inflacja jest
przejSciowa i niezalezna od wysokosci stép (m.in. ceny paliw i ceny regulowane:
energia, wywo0z nieczystosci). Nie mozna jednak catkowicie wykluczyc¢
scenariusza, w ktérym dojdzie do sygnalnej podwyzki stop juz w tym roku,
zwtaszcza ze wzrost kosztu pienigdza szykuje sie w Czechach i na Wegrzech. Taki ruch
miatby na celu zakotwiczenie oczekiwah inflacyjnych i pokazanie, ze RPP dostrzega
przyspieszajgcq inflacje. Pierwszy krok w celu normalizacji polityki pienieznej nastgpi
juz w czerwcu, poniewaz NBP zorganizuje tylko jeden przetarg odkupu obligacji w
poréwnaniu do dwdch przetargédw w poprzednich miesigcach. Mimo wysokiego odczytu
inflacji, rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych spadty w maju z
1,63% do 1,60%, a niemieckich z -0,20% do -0,19%. W Polsce doszto jednak do mocnej
przeceny, co nalezatoby ttumaczy¢ oczekiwaniem na zakonczenie tagodnego podejscia
do polityki monetarnej. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w maju z
1,71% do 1,85%, 5-letnich z 0,92% do 1,24%, a dwulatek z 0,07% do 0,23%. Lepiej
zachowywat sie ztoty, ktéry zyskat do euro prawie 2%.



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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w maju pozostaty w cieniu inflacji.
Odczyt na poziomie 4,8% byt najwyzszy od 2011 roku. Pozostate dane byty pod
wptywem bardzo niskiej, zesztorocznej bazy. Sprzedaz detaliczna wzrosta o0 21,1% rok
do roku, a produkcja przemystowa az o 44,5% w stosunku do kwietnia 2020 roku.
Bardzo dobrze wyglada rynek pracy. Wynagrodzenia wzrosty o 9,9%, a zatrudnienie o
0,9% rok do roku. Stopa bezrobocia wynosi 6,3%. PKB w pierwszym kwartale spadt
zaledwie 0 0,9% i okazat sie lepszy niz oczekiwania ekonomistéw. Duza w tym zastuga
inwestycji prywatnych. W drugim kwartale powinnismy zobaczy¢ bardzo mocny wzrost
PKB, w zwigzku ze znoszeniem restrykcji i niskg bazg z 2Q2020. RPP na majowym
posiedzeniu nie zaskoczyta inwestoréw, nadal utrzymujgc gotebie nastawienie, ale
posiedzenie miato miejsce przed odczytem inflacyjnym. W tym kontekscie bardziej
interesujgce beda wypowiedzi prezesa Glapinskiego po czerwcowym spotkaniu.

Perspektywy

Zachowanie obligacji skarbowych w ostatnich tygodniach zdyskontowato zwrot w
polityce pienieznej. Krétkoterminowe instrumenty wyceniajg pierwszg podwyzke juz za
trzy miesigce, a nastepnie serie regularnych podwyzek, ktére miatyby doprowadzic
koszt pienigdza do stanu sprzed pandemii. Az tak agresywny scenariusz jest mato
prawdopodobny, wiec w najblizszych miesigcach wzrost rentownosci powinien zosta¢
zatrzymany. Posiadaczom funduszy dtuznych sprzyja¢ powinna tez niska podaz
obligacji na rynku pierwotnym, wysokie zaspokojenie potrzeb pozyczkowych przez
Ministerstwo Finanséw oraz rekordowo niskie oprocentowanie depozytéw bankowych.
W krotkim terminie zmienno$¢ moze pojawi¢ sie przy okazji kolejnych odczytéw
inflacyjnych, czy decyzji bankéw centralnych w Czechach i na Wegrzech, ktére sa
bardziej zorientowane na zmiane parametrow polityki monetarnej niz NBP.

WYKRES 3. Stopa procentowa NBP, implikowana z krétkoterminowych stawek FRA.
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Mariusz Zaréd
Zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy
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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
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 ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace powsta¢ 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 TFl S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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