Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Lipiec, zgodnie z wzorcem sezonowym, przyniést wzrosty na lokalnym rynku obligacji.
Na przestrzeni ostatnich 15 lat, indeks Treasury BondSpot Poland zawsze konczyt lipiec
dodatnig stopa zwrotu. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat w
ostatnim miesiacu 0,21% i nadal jest najlepszy wsréd dtugoterminowych funduszy
obligacji skarbowych w 2021 roku. Liczac ostatnie dwanascie miesiecy, inwestycja w
nasz fundusz przyniosta zysk 1,48%.

Rynek dtuzny nadal pozostaje mocno zmienny. Wida¢ to byto rowniez w lipcu. Pierwsze
dni nowego péirocza przyniosty straty, ktére udato sie odrobi¢ z nawigzkg w drugiej
czesci miesigca. Pozytywng stope zwrotu przyniosto zaangazowanie w polskie
dtugoterminowe obligacje skarbowe oraz w obligacje indeksowane inflacjg. Zyski
bytyby wyzsze, gdyby nie negatywna kontrybucja ze strony kontraktéw na zagraniczne
obligacje, gtéwnie amerykanskie. W ostatniej dekadzie lipca czesciowo zrealizowaliSmy
zyski i zmniejszylismy ekspozycje na dtugoterminowe benchmarki, zaréwno polskie, jak
i zagraniczne. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec
lipca 4,1 roku, a ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

Kolejny bardzo dobry miesiagc ma za sobg subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy. Stopa zwrotu w lipcu wyniosta 0,18%. Od poczatku roku
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat juz 0,94%, nadal plasujgc sie w
czotdwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacja portalu Analizy
Online. Za ostatnie dwanascie miesiecy stopa zwrotu wynosi 1,83%. Najwiekszy wptyw
na wynik w lipcu miato pozytywne zachowanie obligacji korporacyjnych.

W lipcu, podobnie jak w poprzednich miesigcach, wzrosty aktywa subfunduszu.
QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy postrzegany jest jako alternatywa dla
depozytéw, stad tak duzy naptyw nowych Srodkéw. W ostatnich tygodniach
zwiekszylisSmy poduszke ptynnosciowg, ktéra zostanie wykorzystana przy okazji
nadchodzacych emisji na rynku pierwotnym. Wsrdd obligacji skarbowych, najwiekszy
udziat posiadajg obligacje, ktérych wartos¢ zalezy od biezacych odczytdéw inflacyjnych.
W czesci korporacyjnej nadal skupiamy sie renomowanych podmiotach i liderach w


http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-obligacji-skarbowych-oraz-23
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-obligacji-skarbowych-oraz-23
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-obligacji-skarbowych-oraz-23

swoich branzach.
WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Ostatnie tygodnie na rynkach dluznych staty pod znakiem danych
inflacyjnych. Mocne wzrosty cen w wielu krajach byty napedzane przez wysokie ceny
ropy naftowej oraz drozejgcg zywnos¢. Wstepny odczyt inflacji konsumenckiej w Polsce
wyniést w lipcu 5%. To samo zjawisko mozna zaobserwowad w pozostatych
gospodarkach naszego regionu. Wg czerwcowych danych, inflacja na Wegrzech
wyniosta 5,3%, w Rumunii 3,9%, w Czechach 2,8%, a na Stowacji 2,9%. Zgodnie z
prognozami nie jest to przejsciowe zjawisko. Co prawda, inflacja lekko obnizy sie w
przysztym roku, ale i tak pozostanie znacznie powyzej celéw zatozonych przez
poszczegdlne banki centralne. Napedzac¢ jg bedzie bardzo mocny rynek pracy,
ktéry z jednej strony (podazowej) podwyzszy koszty w przedsiebiorstwach, a z drugiej
(popytowej) pozwoli gospodarstwom domowym na zakupy drozszych produktéw i
ustug. Gospodarki rozwiniete réwniez borykajg sie z problemem inflacyjnym. Ceny sa
znacznie wyzsze niz jeszcze na poczatku roku. W USA czerwcowa inflacja wyniosta
5,4%, a w Wielkiej Brytanii 2,5%. W Niemczech ukazat sie juz nawet lipcowy odczyt -
3,8%. W tych krajach wida¢ ewidentnie efekty otwierania gospodarki, ktére powinny
ustapi¢ w kolejnych kwartatach. Mozna przypuszczac, ze juz w przysztym roku inflacja
zblizy sie do wyznaczonych celéw. Nie wszystkie banki centralne zareagowaty na te
podwyzszone odczyty w analogiczny sposob. Czesi i Wegrzy rozpoczeli cykl
podwyzek stép procentowych juz w czerwcu. Na dzieh pisania komentarza majg za
soba juz po dwie podwyzki i nic nie wskazuje na to, zeby to miaty byc¢ ich ostatnie
decyzje. Narodowy Bank Polski przyjat postawe wyczekujgcag i zapowiada, ze wzrost
kosztu pienigdza nastapi najwczesniej na poczatku 2022 roku. Pomimo wysokiej
inflacji, lipiec przyniost spadki rentownosci na gtdwnych sSwiatowych rynkach
dtugu. Rentownos¢ amerykanskich, 10-letnich obligacji skarbowych spadta w lipcu z
1,47% do 1,22%, a niemieckich z -0,21% do -0,46%. Polski rynek obligacji skarbowych
pozostawat w lipcu pod wptywem dwdch sit: umocnienia na rynkach bazowych i
podwyzek stéop w regionie. Ostatecznie, znaczne spadki rentownosci u naszych
zachodnich sgsiadéw przewazyty. Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych (stary
benchmark) spadta z 1,63% do 1,59%, 5-letnich z 1,26% do 1,06%, a dwulatek z 0,40%
do 0,36%.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lipcu wskazuja na mocne odbicie
gospodarcze. Wysokie nominalne dynamiki nie powinny dziwi¢ biorgc pod uwage
niskg, zesztoroczng baze. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,6% rok do roku, a produkcja
przemystowa az o 18,4% w stosunku do czerwca 2020 roku. Bardzo dobrze wyglada
rynek pracy. Wynagrodzenia rosng o 9,8%, a zatrudnienie o 2,8% rok do roku. Stopa
bezrobocia wynosi 5,9%. Inflacja CPl wzrosta do poziomu 5% - znacznie przekraczajac
oczekiwania analitykéw i ekonomistéw. Posiedzenie RPP z poczatku lipca nie przyniosto
zmian parametréw polityki monetarnej. Zaprezentowane projekcje (PKB i CPIl) byty
jeszcze bardziej optymistyczne niz te zaprezentowane na wiosne. W sierpniu nie ma
spotkania RPP, wiec o oczekiwaniach poszczegdlnych cztonkéw mozemy dowiedziec sie
z publikowanych przez nich artykutéw i wywiadow.

Perspektywy

W najblizszych miesiacach oczekujemy podwyzszonej zmiennosci na rynkach
dtuznych. Z jednej strony sprzyjac¢ beda: niska podaz obligacji skarbowych na rynku
pierwotnym w zwigzku ze znaczng poduszkg ptynnosciowa Ministerstwa Finanséw,
wysokie zaspokojenie (80%) potrzeb pozyczkowych w biezagcym roku oraz gotebie
nastawienie prezesa Glapinskiego. Z drugiej strony pamieta¢ nalezy, ze banki
centralne w naszym regionie juz rozpoczety normalizacje polityki pienieznej i -
zwtaszcza przez inwestoréw zagranicznych - NBP moze by¢ postrzegany jako
nastepny. My jednak oczekujemy pierwszych podwyzek stép procentowych dopiero w |
kwartale 2022 roku.

WYKRES 3. Inflacja CPlI w wybranych krajach.
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Mariusz Zarod
Zarzadzajgcy 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 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, bedacg dla
Quercus TFl 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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