Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Lipiec okazat sie kolejnym bardzo dobrym miesigcem dla inwestoréw na polskim
rynku obligacji skarbowych. Po bardzo dobrym maju i czerwcu, jednostki funduszy
dtuznych rosty takze w ostatnich tygodniach. Subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych zyskat w lipcu 1,34%, podczas gdy benchmark, do ktérego
poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy obligacyjnych, zyskat tylko 0,88%. Od poczatku
roku subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat juz 4,05% i plasuje
sie wsréd najlepszych funduszy dtugoterminowych obligacji skarbowych, zgodnie
z klasyfikacjg portalu Analizy Online.

Na tak wysokg stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie gtdwnie inwestycje
w polskie dtugoterminowe obligacje skarbowe oraz inwestycje w obligacje
rumuhskie denominowane w euro. Pozytywng kontrybucje przyniosty réwniez
obligacje zmiennokuponowe. Przez wiekszoS¢ miesigca utrzymywalismy
podwyzszone zaangazowanie w dtugoterminowe obligacje. W ostatnim tygodniu
zmniejszylismy jednak ryzyko, obawiajgc sie, ze decyzja amerykanskiej Rezerwy
Federalnej bedzie mniej gotebia niz oczekiwali analitycy. Ryzyko portfela,
mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec lipca 4,8 roku. Ryzyko
walutowe jest w petni zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

W lipcu subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy osiggnat stope zwrotu
na poziomie 0,50%, po raz kolejny bedac jednym z najlepszych funduszy w swojej
klasie. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat juz
2,21%. Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie w gtéwnej
mierze inwestycje w obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz instrumenty
skarbowe indeksowane inflacjg. Dodatnig kontrybucje przyniosty réwniez
inwestycje w obligacje korporacyjne. Subfundusz nie inwestuje w dtugoterminowe
obligacje, dlatego na koniec miesigca, ryzyko, mierzone wskaznikiem duration,
wynosito ok. 0,6 roku.
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Lipiec przyniést dalszy, znaczny wzrost aktywéw subfunduszu. Wobec braku
atrakcyjnych emisji obligacji korporacyjnych na rynku pierwotnym, zwiekszylismy
udziat czesci skarbowej portfela, wsréd ktérych dominujg obligacje
zmiennokuponowe i indeksowane inflacja. W czesci korporacyjnej portfela
najwiekszy udziat majg emitenci bankowi oraz z branzy deweloperskiej,

przemystowej i paliwowej.
WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Wydarzenia rynkowe

Lipiec uptynat w oczekiwaniu na decyzje bankéw centralnych. O ile decyzja RPP o
pozostawieniu stép procentowych bez zmian byta oczekiwana i nie wptyneta na
rynki, o tyle posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej
Rezerwy Federalnej trzymaty inwestoréw w napieciu do samego konca. Prezes
Mario Draghi starat sie jak mégt (zapowiedziat nowa ture luzowania
iloSciowego oraz dopuscit mozliwos¢ dalszego obnizenia stép
procentowych), ale to nie wystarczyto. Inwestorzy oczekiwali dziatan

natychmiastowych. Podobne rozczarowanie przyniosta konferencja po posiedzeniu
FEDu. Prezes Jerome Powell, mimo obnizenia stép procentowych po raz



pierwszy od 2008 roku, zasugerowat, ze nie jest to poczatek cyklu obnizek, a
raczej dostosowanie kosztu pienigdza do biezgcych potrzeb. Poczgtkowo rynki
dtuzne byty rozczarowane ,jastrzebimi” decyzjami gtdwnych swiatowych bankéw
centralnych. Jednak coraz stabsze dane makroekonomiczne (zwtaszcza wskazniki
wyprzedzajgce, m.in. PMI) ponownie przywrdcity temat =zblizajacego sie
spowolnienia, co sugeruje, ze postawa zaréwno EBC, jak i FEDu, powinna zmienic
sie w najblizszych miesigcach na jeszcze bardziej gotebiag. Ceny polskich
obligacji skarbowych systematycznie rosty w lipcu. Dopiero ostatni tydzien
przyniost odreagowanie i spadki cen. W przeciggu catego miesigca, rentownos¢
polskich 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 2,40% do 2,18%, 5-letnich z
2,06% do 1,88%, a dwuletnich z 1,60% do 1,53%. Kolejny raz w biezagcym roku,
lepiej zachowywaty sie obligacje o relatywnie dtugim terminie do wykupu. Na
pozostatych rynkach obligacyjnych rowniez panowata hossa. Rentownosc
10-letnich niemieckich Bundéw spadta z -0,33% do rekordowo niskiego poziomu -
0,44%, a amerykanskich Treasuries oscylowata wokét poziomu 2,01%. Umacniaty
sie réwniez obligacje innych europejskich gospodarek oraz krajéw rozwijajgcych
sie.

Polska gospodarka

Pozytywne tendencje w polskiej gospodarce ostabity sie pod koniec
pierwszego pétrocza na skutek mniejszej liczby dni roboczych w poréwnaniu do
czerwca 2018 roku. Produkcja przemystowa w czerwcu spadta o 2,7%, a sprzedaz
detaliczna wzrosta tylko o 5,3% (w stosunku do czerwca 2018 roku). Ptace rosty
szybciej 0 5,3%, a zatrudnienie o0 2,8% (rok do roku). Bezrobocie ponownie spadto
i wynosi obecnie 5,3%. To najnizszy poziom od czasdéw transformacji ustrojowe;.
Inflacja konsumencka w czerwcu wzrosta o 2,6% rok do roku, a w lipcu
przyspieszyta jeszcze do 2,9%. Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
nie zmienita stép procentowych, a komunikat po posiedzeniu nadal byt tagodny.
Nie spodziewamy sie podwyzek stép procentowych do konca kadencji obecnej
RPP, a coraz bardziej tagodne podejscie Europejskiego Banku Centralnego
sugeruje, ze réwniez Narodowy Bank Polski moze przyjac gotebia postawe.

WYKRES 2. Stopa bezrobocia w Polsce.
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Perspektywy

Najblizsze miesigce powinny przynies¢ kontynuacje pozytywnych tendencji
na polskim rynku obligacji skarbowych. Brak podwyzek stép procentowych,
gotebie wypowiedzi cztonkdéw Rady Polityki Pienieznej, niska podaz instrumentow
skarbowych na rynku pierwotnym oraz wysokie zaspokojenie potrzeb
pozyczkowych (83% planu po lipcu) sprzyjajg inwestorom. Bardzo tagodne
podejscie gtéwnych Swiatowych bankdédw centralnych do polityki monetarnej
sugeruje, ze najblizsze lata powinny naleze¢ do obligacji i funduszy w nie
inwestujacych.

Mariusz Zaréd
Zarzgdzajgcy  QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie 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 TFl S.A. dotozyli nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zrdédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce 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 TFI 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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