Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

Po dos$¢ udanych poprzednich miesigcach, sierpien przyniést wzrost rentownosci
obligacji i straty dla posiadaczy funduszy opartych o dtug skarbowy. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 0,34%, ale nadal jest najlepszy wsréd
dtugoterminowych funduszy obligacji skarbowych w 2021 roku. Liczac ostatnie
dwanascie miesiecy, inwestycja w nasz fundusz przyniosta zysk 1,24%.

Negatywny wptyw na wynik ze strony dtugoterminowych benchmarkéw zostat
czesciowo zneutralizowany przez krétkie pozycje w kontraktach na obligacje
amerykanskie i niemieckie. Straty przyniosta réwniez ekspozycja na obligacje
gwarantowane przez Skarb Panhstwa, a emitowane przez BGK i PFR. Performance
obligacji inflacyjnych byt w sierpniu niewielki. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem
duration, wyniosto na koniec sierpnia 4,5 roku, a ryzyko walutowe jest w petni
zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Mimo trudnego rynku, QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy zanotowat w sierpniu
zysk w wysokosci 0,04%. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy zyskat 0,97%, nadal plasujgc sie w czotéwce funduszy dtuznych
uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Za ostatnie 12 miesiecy
stopa zwrotu wynosi 1,82%. Niewielkg pozytywng kontrybucje przyniosty inwestycje w
obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa.

Ostatnie miesigce przyniosty silne wzrosty aktywow subfunduszu. QUERCUS
Dtuzny Krétkoterminowy postrzegany jest jako alternatywa dla depozytéw, stad tak
duzy naptyw nowych srodkdédw. W ostatnich tygodniach zwiekszyliSmy udziat obligacji
skarbowych, ktére stanowig poduszke ptynnosciowg. Wsrdd nich dominuje seria, ktére;j
wartos¢ zalezy od biezgcych odczytéw inflacyjnych. Udziat obligacji korporacyjnych
bedziemy stopniowo zwieksza¢ w najblizszym czasie, korzystajac z nadchodzgcych
emisji na rynku pierwotnym. W tej czesci nadal skupiamy sie renomowanych
podmiotach i liderach w swoich branzach.

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Ostatnie tygodnie (wraz z poczatkiem wrzesnia) przyniosty sporo waznych
danych, ktore wptywaja na rynki dtuzne. Inflacja, ktérej podwyzszone odczyty
widzieliSmy w wakacje, nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie. Dotyczy to wielu
krajow, a wsréd nich warto wymieni¢: USA 5,4%, Niemcy 3,9%, czy Polske 5,4%. W
przypadku naszego kraju to najwyzszy poziom od 20 lat, natomiast nasi zachodni
sgsiedzi notujg najwyzszy wzrost inflacji od 1993 roku. Skoro poziom cen rosnie w
wielu gospodarkach jednoczesnie, to przyczyny sg prawdopodobnie takie same. Tym
razem to drozejace paliwa oraz zywnos$¢. Wyzszym cenom sprzyja takze realizacja
odtozonego popytu konsumenckiego w zwigzku z wychodzeniem gospodarek z
zesztorocznej zapasci i ciasny rynek pracy z coraz wyzszymi zgdaniami ptacowymi.
Funkcja reakcji bankéow centralnych na mocne wzrosty cen (oraz znaczne
odbicie PKB w obecnym roku) nie jest jednak taka sama. W krajach wysoko
rozwinietych nie ma checi szybkich podwyzek stép procentowych i rychtego
zakonczenia programéw luzowania ilosciowego. Jako przyktad moga tu postuzy¢
amerykahska Rezerwa Federalna, Europejski Bank Centralny, czy Bank of Japan. Z
drugiej strony kilka krajow rozwijajgcych sie ma juz pierwsze zaciesnienie monetarne
za sobg. Cykl podwyzek rozpoczety m.in. Brazylia, Rosja, Turcja i Korea Potudniowa. W
naszym regionie trzy podwyzki majg juz za sobg Wegrzy, a dwie Czesi. Narodowy Bank
Polski nie miat posiedzenia decyzyjnego w sierpniu, ale nadal utrzymuje gotebie
nastawienie. Z wycen rynkowych wynika, ze pierwszych ruchéw mozna sie spodziewad
w listopadzie, ale my przypisujemy wieksze prawdopodobiehAstwo podwyzce dopiero w
pierwszym kwartale 2022 roku. Wyzsza inflacja wptyneta negatywnie na zachowanie
obligacji skarbowych w sierpniu. Rentownos¢ amerykanskich, 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosta z 1,22% do 1,31%, a niemieckich z -0,46% do -0,39%. W Polsce
widad byto presje, zwtaszcza w sSrodkowym segmencie krzywej. Rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych (stary benchmark) wzrosta z 1,59% do 1,67%, 5-letnich z 1,06%
do 1,16%, a dwulatek z 0,36% do 0,38%. Poczatek wrzesnia przynidst dalsze ostabienie
dtugu. W sierpniu ztoty umocnit sie do gtéwnych, swiatowych walut. Wobec euro zyskat
1%, a wobec dolara 0,5%. To poktosie wyzszej inflacji i wzrostu oczekiwan na podwyzki
stép procentowych jeszcze w tym roku.

WYKRES 2. Realna zmiana PKB oraz jej kontrybucje.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w sierpniu, a dotyczace lipca,
wskazuja na lekka zadyszke gospodarki. Bardzo wysokie dynamiki z drugiego



kwartatu, nieznacznie zelzaty. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,9% rok do roku, a
produkcja przemystowa o 9,8% w stosunku do lipca 2020 roku. Caty czas dobrze
wyglada rynek pracy. Wynagrodzenia rosng o 8,7%, a zatrudnienie o 1,8% rok do roku.
Wszystkie te dane okazaty sie stabsze od oczekiwah ekonomistéw. Lipcowa stopa
bezrobocia wyniosta 5,8%. Inflacja CPl wzrosta do poziomu 5,4% (za sierpien) i
znajduje sie na najwyzszym poziomie od 20 lat. PKB wzrést w drugim kwartale o 11,1%
rok do roku. W sierpniu nie byto decyzyjnego spotkania RPP, ale sadzac po
wypowiedziach poszczegdlnych cztonkdéw Rady, do pierwszych podwyzek stép powinno
dojs¢ w ciggu najblizszych 6 miesiecy.

Perspektywy

Zachowanie obligacji skarbowych w ostatnich tygodniach zdyskontowato zwrot w
polityce pienieznej. Krétkoterminowe instrumenty wyceniajg pierwszg podwyzke juz za
dwa 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 tygodniach wzrost rentownosci powinien zostac
zatrzymany. Posiadaczom funduszy dtuznych sprzyja¢ powinna tez niska podaz
obligacji na rynku pierwotnym, zakonczenie finansowania potrzeb pozyczkowych oraz
bardzo dobra sytuacja budzetowa Ministerstwa Finanséw. Jednak rok 2021 jest
okresem podwyzszonej zmiennosci, wiec warto by¢ ostroznym, zwiaszcza w
momentach publikacji istotnych danych makroekonomicznych.

WYKRES 3. Inflacja CPl w wybranych krajach.
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informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
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