Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Pazdziernik okazat sie najgorszym miesiagcem w historii polskiego rynku obligacji
skarbowych. Obligacje tracity nie zatrzymujac sie nawet na chwile. Tej tendencji nie
opart sie réwniez subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W ostatnim miesigcu
stracit 3,08% i niewielkim pocieszeniem jest, ze zachowat sie lepiej niz indeks TBSP.
Od poczatku roku, mimo nominalnej straty, nadal jest w czotéwce dtugoterminowych
funduszy obligacji skarbowych.

Wszystkie segmenty rynku dtuznego przyniosty straty w pazdzierniku. Tracity obligacje
statokuponowe i te 0 zmiennym oprocentowaniu. Przy znacznie ograniczonej ptynnosci,
przecenie ulegty obligacje indeksowane inflacjg, a takze te emitowane przez BGK i PFR,
ktére posiadajg gwarancje Skarbu Panstwa. Ujemng kontrybucje przyniosty tez
instrumenty zagraniczne. Jednym stowem - nie byto sie czego ztapaé. Wiecej o
powodach spadkéw mozna znalez¢ w drugiej czesci niniejszego komentarza.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

W pazdzierniku stracit tez subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy. Wynik
-0,29%, znacznie przekroczyt standardowg zmiennos¢, ale mimo to fundusz zajat 3
miejsce w swojej grupie porownawczej. Wptyw na ten wynik miata wyprzedaz obligacji
zmiennokuponowych na rynku oraz rozszerzenie spreadéw kredytowych, ktére
odpowiadajg za przecene obligacji korporacyjnych. Subfundusz ma ograniczenie
statutowe na ryzyko zmiennosci (duration do 1 roku), co pozwolito unikng¢ przeceny,
ktéra dotkneta dtugoterminowe benchmarki.

W pazdzierniku nie zmieniliSmy istotnie struktury portfela. W ramach emisji
pierwotnych nieznacznie zwiekszyliSmy zaangazowanie w branze: detaliczng i
deweloperska, a nowe wptaty do portfela (subfundusz nadal jest beneficjentem niskich
stawek depozytéw) pozwolity rozwodni¢ pozostate sektory. Najwiekszy udziat w
aktywach ma obecnie obligacja, ktérej wartos¢ zalezy od biezacych odczytéw
inflacyjnych.

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

Wydarzenia ostatnich tygodni pozostawaty pod wptywem wysokiej i nadal
przyspieszajacej inflacji oraz dziatan bankéw centralnych, ktére maja na celu
te inflacje ograniczy¢. Obecnie najwyzsza inflacje w naszym regionie ma Polska.
Ceny konsumentéw rosng o 6,8% w skali roku zgodnie z pazdziernikowymi danymi.
Znaczne przyspieszenie wida¢ takze w Rumunii (6,3%), w Czechach (4,9%) i na
Wegrzech (5,5%), a to dopiero dane za wrzesieh. Publikowane w przysztym tygodniu
dane za pazdziernik prawdopodobnie pokaza dalsze wzrosty cen. Banki Centralne
Czech i Wegier zareagowaty szybko i rozpoczety zacie$nianie polityki pienieznej juz w
potowie roku. NBP i NBR pierwsze ruchy wykonaty dopiero w pazdzierniku. Opdznianie
decyzji przez Rade Polityki Pienieznej wynikato z przekonania, ze biezgca inflacja jest
przejsciowa i pozostaje poza jej kontrolg, a zalezy od czynnikédw zewnetrznych
(surowce, problemy podazowe, energetyczne, czy dostosowania po pandemii). Na
posiedzeniach RPP podczas pierwszych trzech kwartatdw dominowali ,gotebie”
skupieni wokét prezesa A. Glapinskiego. Jednak szybko przyspieszajgca inflacja i obawy
o efekty drugiej rundy (presja na wzrost wynagrodzen, aby ztagodzi¢ skutki wzrostu
cen) zwiekszyty grono ,jastrzebi”. W pazdzierniku doszto do podwyzki stop
procentowych o 40 punktéw bazowych, a w listopadzie o kolejne 0,75%. Obecnie
koszt pieniadza wynosi 1,25% i wydaje sie, ze to jeszcze nie koniec. Na
kolejnych posiedzeniach spodziewane sg dalsze ruchy. Uczestnicy rynku diuznego
nie byli gotowi na tak agresywna sciezke zaciesniania. Wobec braku narzedzia
forward guidance, ktére jest powszechnie stosowane w krajach rozwinietych i ma na
celu ukierunkowac uczestnikow rynku co do terminu i tempa zmian, inwestorzy zaufali
prezesowi NBP, ktéry jeszcze kilka miesiecy temu zarzekat sie, ze podwyzek stép
procentowych w tym roku nie bedzie. Chaos komunikacyjny i niepewnos¢ co do
dalszych decyzji RPP, spowodowaty olbrzymig wyprzedaz obligacji. Rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych (stary benchmark) wzrosta z 2,06% do 2,72%, 5-letnich z
1,56% do 2,40%, a dwulatek z 0,73% do 1,97%. Krzywa rentownosci bardzo sie
sptaszczyta (wzrost rentownosci krétkich obligacji byt wyzszy niz dtugoterminowych),
co sugeruje, ze do kolejnych podwyzek stép procentowych dojdzie w najblizszych
miesigcach. Aktualnie rynek krétkoterminowych instrumentéw zaktada, ze w grudniu i
styczniu stopy procentowe wzrosng po 50 pb. Luty i marzec majg przynies¢ podwyzki
po 25 pb, a docelowa stopa procentowa na koniec cyklu powinna przekroczy¢ 3%.
Gospodarki rozwiniete tez borykaja sie z problemem podwyzszonej inflacji. W USA
roczny wskaznik wynosi 5,4% i jest najwyzej od 2008 roku, a w Niemczech 4,5% -
najwyzszy odczyt od... 1993 roku. To musiato mie¢ wptyw na rynki dtuzne. Rentownosc¢
amerykanskich, 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w pazdzierniku z 1,49% do
1,56%, a niemieckich z -0,20% do -0,11%. Skala wyprzedazy byta nieporéwnywalnie



nizsza niz w Polsce, za czym stojg obawy o stabszy wzrost gospodarczy i rozwijajgca
sie kolejng fale zakazen COVID-19.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w pazdzierniku pozostawaty w
cieniu danych inflacyjnych. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,1% rok do roku, a
produkcja przemystowa o 8,8% w stosunku do wrzesnia 2020 roku. W zwigzku z
wysoky inflacja pojawia sie presja ptacowa. Wynagrodzenia rosng o 8,7%, a
zatrudnienie o 0,6% rok do roku. We wrzesniu stopa bezrobocia spadta do poziomu
5,6%. Warto zwréci¢ uwage na bardzo dobrg realizacje budzetu pahstwa. Po wrzesniu
Ministerstwo Finanséw odnotowato nadwyzke ponad 47 mid PLN. Inflacja CPl wzrosta
do poziomu 6,8% i znajduje sie na najwyzszym poziomie od 20 lat. Najblizsze
miesigce mogg przynies¢ kolejne wzrosty i niewykluczone, ze w pierwszym kwartale
CPI zblizy sie do 8%.

Perspektywy

Chaos komunikacyjny i brak spdjnego przekazu ze strony RPP zwiekszyty niepewnosd¢
na rynku oraz dodatkowo podniosty zmiennos¢. Wydaje sie, ze w najblizszych
tygodniach ta zmiennos¢ bedzie nam towarzyszy¢. Czas na odreagowanie przyjdzie
w momencie, gdy RPP zawiesi podwyzki. Moze tak sie sta¢ juz w pierwszym
kwartale przysztego roku, a powodéw nalezy upatrywa¢ w stopniowym spadku inflacji,
po szczycie osiggnietym na przetomie roku. Dodatkowo, agresywna sSciezka podwyzek,
ktéra obecnie jest juz w cenach obligacji, powinna zacheci¢ inwestoréw do otwierania
zaktadédw na spadek rentownosci polskich obligacji w perspektywie najblizszych
miesiecy.

WYKRES 3. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA.
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Mariusz Zardd Zarzadzajagcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). 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 TFI 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 TFI S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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