Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Czerwiec przyniést odreagowanie na lokalnym rynku obligacji. Po spadkach, ktére
towarzyszyty nam w pierwszej czesci roku, nastgpito odbicie cen papieréw skarbowych.
Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat 0,19% i nadal jest najlepszy
wsrdod dtugoterminowych funduszy obligacji skarbowych, zaréwno od poczatku roku,
jak i w horyzoncie dwunastomiesiecznym. Liczgc ostatni rok, inwestycja w QUERCUS
Obligacji Skarbowych przyniosta zysk 2,10%.

Rynek dtuzny nadal pozostaje mocno zmienny. Widac to byto rowniez w czerwcu, gdzie
pierwsza potowa przyniosta solidne zyski, by w ciggu zaledwie kilku dni oddac¢ catosc
zarobionych wczesniej profitdw. Dopiero koncéwka miesigca pozwolita na mocniejszy
ruch w gore i przyniosta zyski posiadaczom obligacji i funduszy w nie inwestujgcych.
Struktura naszego funduszu nie zmienita sie znaczaco. Nieznacznie zredukowalismy
ekspozycje na dtugoterminowe obligacje zagraniczne, zamieniajgc je na polskie,
benchmarkowe 10-latki. Nadal najwiekszy wudziat posiadamy w obligacjach
indeksowanych inflacja.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Po stabszym maju, subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy powrdcit na
sciezke dodatnich wynikéw. W czerwcu zyskat on 0,08%, a 12-miesieczna stopa
zwrotu wynosi 1,89%. Od poczatku roku, subfundusz plasuje sie w czotéwce w
swojej grupie poréwnawczej zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Czerwiec byt
spokojnym miesigcem, a za wynik odpowiadajg wspdlnie: obligacje skarbowe i
korporacyjne.

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroéotkoterminowy nadal pozostaje jednym z
beneficjentéw niskich stép procentowych i spadku oprocentowania lokat bankowych.
Ostatnie nabycia pozwolity nam zwiekszy¢ zaangazowanie w sektor finansowy,
zwtaszcza wierzytelnosci. Ma to zwigzek z nowg emisjg obligacji przeprowadzong przez
lidera branzy. WzieliSmy réwniez udziat w innych emisjach na rynku pierwotnym, ale
nie wptyneto to znaczaco na strukture aktywéw. WsSrdéd obligacji skarbowych, nadal
najwiekszy udziat posiadajg obligacje, ktérych wartos¢ zalezy od biezacych odczytéw
inflacyjnych.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Ostatnie tygodnie (wraz z poczatkiem lipca) przyniosty sporo waznych danych,
ktore wptywaja na rynki dtuzne. Odczyty inflacyjne za maj pokazaty mocne wzrosty
inflacji konsumenckiej, a dane czerwcowe jeszcze te szczyty pokonaty. Rekordy bijg
ceny w USA, ktére wzrosty az o 5,4% w ciggu roku. Bardzo wysoka inflacja jest na
Wegrzech - 5,3%. Nasi potudniowi sgsiedzi tez notujg podwyzszone wskazniki cen -
Czechy 2,8%, a Stowacja 2,9%. W Niemczech inflacja (2,3%) jest blisko najwyzszego
poziomu od 2011 roku. W Polsce bardzo mocny wzrost odnotowano w maju - 4,7%, po
czym CPI lekko sie obnizyt do 4,4% w czerwcu. Jednak nadal pozostaje znacznie
powyzej dopuszczalnego przedziatu wahah ustalonego przez Rade Polityki Pienieznej
(1,5%-3,5%). Nie wszystkie banki centralne zareagowaty na te podwyzszone odczyty w
analogiczny sposdéb. Czesi i Wegrzy rozpoczeli cykl podwyzek stop
procentowych. Do pierwszych ruchéw doszto juz w czerwcu, ale wypowiedzi
bankierow centralnych wskazuja, ze kontynuacja nastgpi na nastepnych
posiedzeniach. Drugg grupe stanowig najwieksze <$wiatowe banki centralne z
amerykanskg Rezerwg Federalng i Europejskim Bankiem Centralnym na czele. Te
instytucje podtrzymuja, ze inflacja ma przejsciowy charakter, wynika z czynnikéw
bedacych poza oddziatywaniem instrumentéw polityki monetarnej (np. ceny paliw) i
powinna ostabng¢ wraz z ustaniem bardzo mocnego odbicia w gospodarkach po
okresie pandemii. W zwigzku z tym odktadajg moment normalizacji polityki pienieznej
na kolejne lata. Sadzac po wypowiedziach prezesa Glapinskiego, naszemu NBP jest
blizej do EBC i FEDu, niz do bankéw centralnych z naszego regionu. Pierwszych
podwyzek nie nalezy spodziewac sie szybciej niz na przetomie roku. Pomimo wysokiej
inflacji, czerwiec przynidst spadki rentownosci na gtéwnych Swiatowych rynkach dtugu.
Rentownos¢ amerykanskich, 10-letnich obligacji skarbowych spadta w czerwcu z 1,60%
do 1,47%, a niemieckich z -0,19% do -0,21%. Dodatkowo, poczatek lipca przynidst
kontynuacje tych tendencji, na co wptyw miaty obawy o rozprzestrzenianie sie nowej
wersji koronawirusa. Czynniki lokalne miaty tym razem mniejsze znaczenie, a nasz
rynek dtuzny nasladowat zagraniczne odpowiedniki. Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych spadta z 1,85% do 1,63%. Stabiej zachowywaty sie krétsze instrumenty, na
ktére inflacja ma wiekszy wptyw. Rentownos¢ 5-letnich obligacji wzrosta z 1,24% do
1,26%, a dwulatek z 0,25% do 0,29%.

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



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w czerwcu wskazuja na mocne
odbicie gospodarcze. Wysokie nominalne dynamiki nie powinny dziwi¢ biorgc pod
uwage niskg, zesztoroczng baze. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 13,9% rok do roku, a
produkcja przemystowa az o 29,8% w stosunku do maja 2020 roku. Bardzo dobrze
wyglada rynek pracy. Wynagrodzenia rosng o 10,1%, a zatrudnienie o 2,7% rok do
roku. Stopa bezrobocia wynosi 6,1%. Inflacja CPI po mocnym wzroscie w maju, lekko
ostabta i wyniosta w czerwcu 4,4% - zgodnie ze wstepnym odczytem. Posiedzenie RPP
z poczatku lipca nie przyniosto zmian parametréw polityki monetarnej, a konferencja
prezesa NBP utrzymana byta w gotebim tonie. Nawet podwyzszona projekcja inflacyjna
nie zmienita tagodnej retoryki.

Perspektywy

Miesiace wakacyjne powinny przynies¢ kontynuacje tendencji z czerwca.
Lipiec, statystycznie rzecz ujmujgc, jest jednym z najlepszych miesiecy w roku dla
uczestnikéw funduszy dtuznych, na co wptyw ma niska podaz obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym. Ministerstwo Finanséw ma komfortowa sytuacje ptynnosciowgq i
zaspokojone 31 potrzeb pozyczkowych w biezagcym roku. Znaczna nadwyzka
budzetowa (9,4 mld po maju) utatwia elastyczne podejscie do emisji nowego dtugu.
Posiadaczom obligacji skarbowych sprzyja¢ powinno tez gotebie nastawienie gtéwnych,
zagranicznych bankéw centralnych oraz - niestety - oczekiwanie na kolejne fale
zachorowan na COVID-19.

WYKRES 3. Inflacja CPl w wybranych krajach.
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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
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 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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