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Maj okazat sie bardzo dobrym miesigcem dla inwestujgcych w obligacje skarbowe.
Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat az 1,21%, po raz kolejny
bedac jednym 2z najlepszych funduszy w swojej klasie. Od poczatku roku
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat juz 1,85%.

Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie, w gtéwnej mierze,
inwestycje w polskie, dtugoterminowe obligacje skarbowe oraz inwestycje w
obligacje amerykanskie. Lokaty w obligacje indeksowane inflacjg przyniosty w
maju zyski, ale ich kontrybucja nie byta az tak znaczaca. W obliczu bardzo mocno
spadajgcych  rentownosci obligacji, pod koniec miesigca, czesciowo
zrealizowaliSmy zyski na obligacjach amerykanhskich oraz polskich obligacjach o
dtuzszym terminie do wykupu. Na koniec miesigca ryzyko funduszu, mierzone
wskaznikiem duration, wynosito ok. 4,1 roku. W dalszym ciggu widzimy duzy
potencjat w obligacjach amerykanskich.

Przez prawie caty miesigc ceny polskich obligacji systematycznie rosty. Z jednej
strony wzrosty napedzane byty zachowaniem na rynkach zagranicznych, a z
drugiej niskg podaza obligacji na rynku pierwotnym. Nawet ryzyko polityczne
zwigzane z wyborami do Parlamentu Europejskiego nie zmacito dobrych
nastrojow. Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych spadta w maju z
3,00% do 2,64%, 5-letnich z 2,34% do 2,09%, a dwuletnich z 1,69% do 1,62%.
Wiekszy spadek rentownosci obligacji dtugoterminowych niz krétkoterminowych
spowodowat ,wyptaszczenie” krzywej dochodowosci. Tak znaczny wzrost cen
(spadek rentownosci) obligacji o dtugim terminie do wykupu miat zwigzek z
umocnieniem obligacji za oceanem. Tym razem to nie dane z amerykanskiej
gospodarki byty kluczowe, ale zachowanie prezydenta Trumpa. Zaostrzenie
retoryki wobec Chin, a takze stanowcze podejscie do polityki zagranicznej
wzgledem Unii Europejskiej, Indii czy Meksyku skutkowato wzrostem awersji do
ryzyka i skierowaniem inwestoréw z rynkéw akcyjnych w strone - uwazanych za
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bezpieczne - rynkéw obligacyjnych. Wojna celna powinna ostabi¢ globalny wzrost
gospodarczy i zmniejszy¢ presje inflacyjng. W przeciggu catego miesigca,
rentownos¢ 10-letnich amerykanhskich Treasuries spadta z 2,50% do 2,13%, a
niemieckich Bundéw z 0,01% do -0,20%.

WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Pozytywne tendencje w polskiej gospodarce przyspieszyty w ostatnim miesigcu,
sugerujac, ze wzrost PKB w drugim kwartale, moze by¢ nie mniejszy niz na
poczatku biezgcego roku. Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 9,2%, a
sprzedaz detaliczna o 13,6% (w stosunku do kwietnia 2018 roku). Ptace rosty
szybciej 0 7,1%, a zatrudnienie o 2,9% (rok do roku). Bezrobocie ponownie spadto
i wynosi obecnie 5,6%. To najnizszy poziom od prawie 30 lat. Bardzo duzy wzrost
odnotowaty naktady inwestycyjne przedsiebiorstw (wzrost o ponad 20% w
poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2018 roku). PKB wzrést o 4,7%, a jego
struktura byta zrownowazona. Juz nie tylko konsumpcja prywatna (kontrybucja 2,4
pp), ale takze inwestycje prywatne (kontrybucja 1,6 pp) i publiczne (kontrybucja
1,1 pp) przyczynity sie do tego wzrostu. Inflacja konsumencka w kwietniu wzrosta
0 2,2% rok do roku, a w maju przyspieszyta jeszcze do 2,3%, za sprawg wyzszych
cen zywnosci. Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép
procentowych, a komunikat po posiedzeniu nadal byt tagodny.
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W najblizszych miesigcach oczekujemy kontynuacji pozytywnych tendencji na
polskim rynku obligacji skarbowych. Brak podwyzek stép procentowych, gotebie
wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej oraz wysokie zaspokojenie potrzeb
pozyczkowych na ten rok (73% planu po maju) sprzyjajg inwestorom. tagodne
podejscie gtéwnych S$wiatowych bankdéw centralnych do polityki monetarnej
sugeruje, ze najblizsze lata powinny naleze¢ do obligacji skarbowych.

Mariusz Zardd
Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub 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 TFI 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 kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody mogagce powsta¢ w wyniku



wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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