Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych. We wrzesniu doszto do znacznej przeceny na
polskim rynku obligacji. Tej tendencji nie opart sie rowniez subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych. W ostatnim miesigcu stracit 1,37%. Indeks TBSP, do ktérego
porownuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych takze zanotowat strate - 1,10%. Liczac
ostatnie dwanascie miesiecy, inwestycja w subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych przyniosta strate 0,67%.

Wrzesieh okazat sie bardzo staby, zwtaszcza dla dtugoterminowych obligacji o statym
oprocentowaniu. Juz poczatek miesigca przynidst ostabienie w zwigzku z wystrzatem
inflacji CPl. Kontynuacja tego ruchu nastgpita w ostatnich dniach wrzesnia i na
poczatku pazdziernika. Mimo ograniczonego zaangazowania w obligacje skarbowe, nie
doceniliSmy skali wzrostu rentownosci. Obligacje o statym kuponie pociggnety za sobg
obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa i ta czes¢ zawazyta na wrzesniowym
wyniku funduszu. Obligacje indeksowane inflacja, ktére stanowiag % aktywow portfela,
przyniosty nieznaczne zyski, a obligacje w walutach obcych - nieznaczne straty. W
miare spadku cen , podkfadaliSmy rece”, co - z perspektywy czasu - nie okazato sie
optymalnym rozwigzaniem. Na koniec miesigca, duration portfela wynosito ok. 5,2
roku.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy. W ostatnim miesigcu subfundusz QUERCUS
Dtuzny Krétkoterminowy zyskat 0,03%, a 12-miesieczna stopa zwrotu wynosi
1,79%. QDK nadal plasuje sie w czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z
klasyfikacjg portalu Analizy Online. Subfundusz nie ma ekspozycji na dtugoterminowe
obligacje o statym kuponie, dlatego wrzesniowg korekte przeszedt ,suchg stopa”. Za
ostatni wynik odpowiadajg wspdlnie obligacje zmiennokuponowe, indeksowane inflacjg
i korporacyjne.

We wrzesniu nie zmienilismy istotnie struktury portfela. Wsréd nowych pozycji pojawit
sie jeden z emitentdw bankowych, zakupiony w ramach oferty na rynku pierwotnym.
Najwiekszy udziat w aktywach ma obecnie obligacja emitowana przez BGK, z
gwarancjg Skarbu Panstwa. Wsréd obligacji skarbowych dominuje seria, ktérej wartos¢
zalezy od biezacych odczytéw inflacyjnych. W czesci korporacyjnej 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

Mimo 2ze komentarz zasadniczo powinien odnosi¢ sie do wydarzen
wrzesniowych, nie sposéb pomina¢ tego, co stato sie na poczatku
pazdziernika. Rada Polityki Pienieznej catkowicie zaskoczyta uczestnikdéw rynku i
podniosta stopy procentowe o 40 punktéw bazowych do poziomu 0,5%. Mimo
wczesniejszej, gotebiej komunikacji, zwtaszcza ze strony prezesa A. Glapinskiego, RPP
zdecydowata sie na taki ruch, aby zapobiec utrwaleniu sie inflacji powyzej celu w
srednim terminie. Konferencja z udziatem prezesa NBP, ktéra miata miejsce w ostatni
czwartek, nie przyniosta odpowiedzi, co do kolejnych posunie¢ w najblizszym czasie.
Ostatni ruch wydaje sie by¢ poczatkiem cyklu, ale jego skala wskazuje, ze
nastepne kroki moga mieé miejsce dopiero w pierwszym kwartale przysztego
roku. Wskaznikiem, na ktéry bedg wszyscy spoglagdac¢ w najblizszych tygodniach jest
inflacja CPl. We wszystkich gospodarkach naszego regionu notuje sie obecnie
podwyzszong presje inflacyjng. Poza Polskg, ceny konsumentéw zaskoczyty
rowniez w pozostatych krajach naszej czesci Europy. Inflacja w Czechach wynosi
4,9%, na Wegrzech 5,5%, a w Rumunii oczekuje sie przyspieszenia do 5,8% we
wrzesniu. Po ostatniej decyzji Rady Polityki Pienieznej wszystkie w/w kraje rozpoczety
juz zaciesSnianie monetarne. Wegrzy i Czesi sg juz po - odpowiednio - 4 i 3
podwyzkach, a w Rumuni, podobnie jak w Polsce, pierwsza podwyzka miata miejsce w
pazdzierniku. Wrzesieh przynidst tez szereg sygnatdw wskazujgcych na jastrzebi zwrot
w nastawieniu gtéwnych bankéw centralnych. Szef amerykanskiej Rezerwy Federalne;j
dat wyraznie do zrozumienia, ze juz na listopadowym posiedzeniu mogg podja¢ decyzje
0 rozpoczeciu ograniczania skali skupu aktywdw. Podniesione zostaty tez prognozy
dotyczgce stdép procentowych. Obecnie potowa cztonkdw Komitetu prognozuje wzrost
stép procentowych juz w 2022 roku. Z krajow wysoce rozwinietych, pierwsze podwyzki
majg juz za soba Nowa Zelandia i Norwegia. Zaostrzenie retoryki wsréd bankieréw
centralnych  poskutkowato mocnymi spadkami cen obligacji. Rentownos¢
amerykanskich, 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta we wrzesniu z 1,31% do
1,49%, a niemieckich z -0,39% do -0,20%. W Polsce widac¢ byto presje, wzdtuz catej
krzywej dochodowosci. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych (stary benchmark)
wzrosta z 1,67% do 2,06%, 5-letnich z 1,31% do 1,56%, a dwulatek z 0,38% do 0,73%.
Na poczatku pazdziernika doszio do dalszej przeceny i obecnie obligacje 10-letnie
kwotowane sg na poziomach 2,5%.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane we wrzesniu, a dotyczace sierpnia,
nadal byty pod wptywem bardzo niskiej bazy z zesztego roku. Sprzedaz
detaliczna wzrosta o0 5,4% rok do roku, a produkcja przemystowa o 13,2% w stosunku
do sierpnia 2020 roku. Caty czas niezle wyglada rynek pracy. Wynagrodzenia rosng o
9,5%, a zatrudnienie o 0,9% rok do roku. Lipcowa stopa bezrobocia wyniosta 5,8% i
pozostata na poziomie z poprzedniego miesigca. Warto zwrdéci¢ uwage na bardzo dobra
realizacje budzetu panstwa. Po sierpniu Ministerstwo Finanséw odnotowato nadwyzke
ponad 43 mld PLN. Inflacja CPI wzrosta do poziomu 5,8% (za wrzesien) i znajduje sie na
najwyzszym poziomie od 20 lat. Najwazniejszym wydarzeniem ostatnich dni byta
jednak podwyzka stop procentowych. To pierwszy wzrost od 2012 roku. Wiecej na
ten temat mozna znalez¢ w czesci Wydarzenia rynkowe.

Perspektywy

Ostatnia decyzja RPP wiele zmienita na lokalnym rynku obligacji. Krzywa rentownosci
przesuneta sie mocno na poéinoc powodujgc straty wsréd posiadaczy obligacji
skarbowych. Krétkoterminowe instrumenty finansowe =zaczety wycenia¢ ,czeski”
scenariusz. Nasi potudniowi sgsiedzi szybko i agresywnie zareagowali ha podwyzszong
inflacje. Obecnie ,rynek” oczekuje dwéch podwyzek po 25 punktéw bazowych w
listopadzie i grudniu oraz kolejnych czterech ruchéw w pierwszej potowie przysztego
roku. Ten scenariusz wydaje sie jednak mato prawdopodobny i w niedtugim czasie
nalezy spodziewac sie odreagowania po ostatniej przecenie. Zmiennos$¢, z jakg mamy
obecnie do czynienia, pozostanie jednak z nami na dtuzej, co moze powodowacd
wahania takich funduszy jak QUERCUS Obligacji Skarbowych.

WYKRES 3. Stopy procentowe 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 mogace 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 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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