Komentarz miesieczny QUERCUS Dfuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy

Po bardzo dobrym styczniu, luty przyniést ogromne straty uczestnikom dtuznych
funduszy inwestycyjnych. Subfundusz QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy stracit
0,52%, a wynik od poczatku roku to -0,16%. Straty w pierwszej czesci miesigca
spowodowane byty spadkami obligacji korporacyjnych w zwigzku z rozszerzeniem
spreadéw kredytowych na rynku europejskim. Kohcéwka miesigca to efekt inwazji
rosyjskiej na Ukraine.

Aktywa funduszu nie zmienity sie znaczaco w lutym, stad struktura portfela pozostata
prawie bez zmian. Nadal preferujemy emitentdw z udziatem Skarbu Panstwa oraz
lideréw w swoich branzach. Dominujgcg branzg jest sektor finansowy. Wsrdéd obligacji
skarbowych najwiekszy udziat posiadajg te, ktérych wartos¢ zalezy od biezacych
odczytéw inflacyjnych. W ostatnim miesigcu zabezpieczyliSmy czesciowo ryzyko
duration funduszu poprzez zastosowanie instrumentéw pochodnych. Obecnie ryzyko
zmiennosci wynosi ok. 0,5 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Luty przyniést kontynuacje negatywnych tendencji z ostatnich miesiecy. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 1,81%, a ujemny wynik od poczatku
roku to juz 3,06%. Wszystkie instrumenty w portfelu kontrybuowaty negatywnie do
wyniku. Fundusz nie miat i nie ma zadnych obligacji wystawionych na ryzyko
bankructwa Rosji, czy Ukrainy.

Pierwsze trzy tygodnie miesigca wykazywaty oznaki stabilizacji, ale 24 lutego wszystko
przekreslit. Wycofywanie przez inwestoréw zagranicznych Srodkéw z Polski skutkowato
spadkami na akcjach, ostabieniem ziotéwki i wyprzedaza obligacji. Nie pomogta
dywersyfikacja i posiadanie ponad 20% portfela w obligacjach czeskich i wegierskich.
Negatywne tendencje dotyczyty catego regionu. Posiadane pozycje zabezpieczajgce w
postaci kontraktéw na obligacje niemieckie i wtoskie nie uchronity portfela w takiej
skali jakbysmy sobie zyczyli. Na koniec lutego, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem
duration, wyniosto ok. 5,2 roku.

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

Wszystkie wydarzenia z lutego przystonita wojna na Ukrainie. Przez ostatnie
kilkanascie dni nikt nie skupiat sie na danych makroekonomicznych i wypowiedziach
bankieréw centralnych, a wszystkie oczy zwrécone byty za nasza wschodnig granice.
Inwazja rosyjska spowodowata wyprzedaz aktywow w regionie i ucieczke do
tzw. bezpiecznych przystani (obligacje rynkéw bazowych, dolar, czy frank
szwajcarski). Mocno spadaty akcje, tracit tez PLN i obligacje skarbowe. Rozszerzyty sie
spready na obligacjach korporacyjnych i municypalnych. Implikacje konfliktu dla
polskiej gospodarki mozna podzieli¢ na 3 grupy:

- wzrost inflacji CPl spowodowany wysokimi cenami m.in. ropy, gazu, surowcow
rolnych oraz stabg ztotéwka. Dodatkowo mozliwe sg zatory w dostawach, ktére jeszcze
wywindujg ceny przy wzmozonym popycie.

- spadek PKB na skutek ograniczenia handlu z Ukraing, Rosjg i Biatorusia. Eksport do
tych krajow stanowit ok. 5% polskiego PKB w zesztym roku. Dodatkowo dochodzi
niepewnos¢ inwestycyjna firm i gospodarstw domowych. Ekonomisci widzg z tego
tytutu pogorszenie PKB w 2022 roku o ok. 1-1,5 punktu procentowego wzgledem stanu
z przed inwazji.

- bardzo duza fala imigrantow, z ktérej czes¢ zostanie na state, nawet po
zakonczeniu konfliktu. W krétkim terminie bedzie to obcigzeniem dla budzetu
panstwowego, ale w dtuzszym horyzoncie pozwoli roztadowac napiecia na rynku pracy
i podniesie potencjat polskiej gospodarki.

Polska jest najblizej dziatah militarnych w ujeciu geograficznym, co przetozyto sie na
wyzszg premie za ryzyko. Kurs EUR/PLN wzrést w lutym o 2,5%, a USD/PLN o 2,7%.
Ceny obligacji byty pod mocng presja. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
wzrosta z 4,08% do 4,09%, 5-letnich z 4,06% do 4,23%, a dwulatek z 3,62% do 3,99%.
Ta tendencja nasilita sie jeszcze w pierwszych dniach marca i rentownosci ustanowity
nowe lokalne szczyty. Konflikt nie pozostat bez wptywu na polityke monetarng za
granica. Inwestorzy zmniejszyli oczekiwania na podwyzki stép procentowych. Obecnie
w strefie euro kontrakty wyceniajg stopy wyzsze o 10 punktéw bazowych w tym roku,
podczas gdy w potowie lutego skala byta piec¢ razy wieksza. W USA zamiast siedmiu
podwyzek do grudnia, rynek spodziewa sie obecnie tylko pieciu - po 25 punktéw
bazowych kazda. Wsréd krajéw rozwinietych, pierwsze podwyzki majg juz za soba
banki centralne Norwegii, Wielkiej Brytanii i Kanady.

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



Dane makroekonomiczne zaprezentowane w lutym pokazuja bardzo wysokie
momentum polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta az o 19,2%, a
sprzedaz detaliczna o 10,6% w poréwnaniu do stycznia 2021 roku. Zatrudnienie
wzrosto o 2,3%, a wynagrodzenia o 9,5%. Firmy raportujg problemy ze znalezieniem
nowych pracownikéw i sg zmuszone podnosi¢ pensje, aby utrzymacd dotychczasowych.
Stopa bezrobocia nadal utrzymuje sie na niskim poziomie 5,5%. Wzrost gospodarczy w
czwartym kwartale wynidst az 7,3%. Inflacja konsumencka ponownie przyspieszyta. W
styczniu ceny rosty 0 9,2% w skali roku. RPP podniosta stopy procentowe o 0,5 punktu
procentowego w lutym oraz 0,75 w marcu. Z dzisiejszej perspektywy powyzsze
dane sa juz jednak historyczne. Skutki wojny, o ktérych pisaliSmy wyzej, przetozg
sie na ostabienie polskiej gospodarki w drugiej czesci roku.

Perspektywy

Polski rynek obligacji szuka nowego poziomu réwnowagi, a NBP stoi przed dylematem:
czy szybko podnosi¢ stopy, aby ograniczy¢ ostabienie PLN i obnizy¢ inflacje, czy
wstrzymac sie z zacieSnieniem, aby nie pogorszy¢ jeszcze bardziej perspektyw
gospodarczych. Obecne wyceny rynkowe wskazujg na dalsze, szybkie zacieSnienie i
stope docelowg 5,25-5,50%. To skrajnie agresywny scenariusz, ktéry mniej ma
wspodlnego z fundamentami, a wiecej z panikg wywotang inwazja rosyjskg. To co jest
pewne na najblizsze miesiace, to podwyzszona zmiennosc i nic nie wskazuje na
to, abysmy szybko wrdcili do spokojnych czaséw, jakie byty w latach 2017-2020.

WYKRES 3. Implikowana stopa NBP.
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Mariusz Zaréd
Zarzadzajgcy 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 mogagce 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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