Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

PaZdziernik okazat sie kolejnym bardzo dobrym miesigcem na polskim rynku
obligacji skarbowych. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat
0,49% i z nawigzka odrobit wrzesSniowe straty. Indeks TBSP, do ktérego
poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych, zyskat tylko 0,35%. Od poczatku
roku subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat juz 5,55% i plasuje
sie w czotdowce funduszy dtugoterminowych obligacji skarbowych, zgodnie z
klasyfikacjg portalu Analizy Online.

Najwiekszy wptyw na tak wysoka stope zwrotu w minionym miesigcu miaty lokaty
w obligacje zmiennokuponowe, indeksowane inflacjg oraz aktywne zarzgdzanie
ryzykiem stopy procentowej na rynkach zagranicznych. Inwestycje w polskie
dtugoterminowe obligacje skarbowe nie miaty wiekszego przetozenia na wynik w
pazdzierniku. Na koniec miesigca, ryzyko portfela mierzone wskaznikiem duration
wyniosto ok.4,9 roku.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

W pazdzierniku subfundusz QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy osiggnat
(podobnie jak wyzej wymieniony QOS) stope zwrotu na poziomie 0,49%. Od
poczatku roku QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat juz 2,90%, nadal
plasujgc sie w czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacja
portalu Analizy Online. Pozytywng kontrybucje do wyniku w ostatnim miesigcu
przyniosty inwestycje w instrumenty indeksowane inflacjag oraz w
zmiennokuponowe obligacje skarbowe o dtugim terminie do wykupu.

Niewielki wzrost aktywdOw oraz brak atrakcyjnych emisji na rynku pierwotnym
sktonit nas do zakupu obligacji bankowych na rynku wtérnym. Subfundusz nie
inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym kuponie, dlatego ryzyko portfela,
mierzone wskaznikiem duration, wyniosto na koniec miesigca zaledwie 0,58 roku.
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WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

0,80%

GE10Y (lewa skala) 3,50%
—PL10Y
0,60% \ —JS510Y
“ 3,20%
]
0,40%
‘ 2,90%
0,20% ‘U l‘
"W
2,60%
0,00%
2,30%
-0,20%
2,00%
-0,40%
. 1,70%
-0,80% 1,40%
@ @ @ @ ] © i @ 2 2 2 e

Wydarzenia rynkowe

Pazdziernik charakteryzowat sie niewielka zmiennoscia na lokalnym
rynku dtugu. Spadek niepewnosci po wyroku TSUE dotyczacym kredytéw
hipotecznych w walutach obcych przynidst nieznaczne umocnienie obligacji w
pierwszych dniach miesigca, po czym ceny dtuznych papieréw wartosciowych
wrécity do wczesniejszych poziomdw w oczekiwaniu na rezultat wybordow
parlamentarnych. Brak zaskoczenia wynikami i stopniowo opadajacy kurz
zwigzany z ryzykiem politycznym stabilizowat wycene polskiego dtugu w drugiegj
czesci pazdziernika. W przeciggu catego miesigca, rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych spadta z 1,99% do 1,96%, 5-letnich z 1,77% do 1,71%, a dwuletnich z
1,50% do 1,40%. Relatywnie lepsze zachowanie obligacji krétkoterminowych
wynikato ze znacznego popytu podmiotéw bankowych, ktére inwestujgc w
obligacje skarbowe unikajg podatku bankowego. Obligacje na rynkach
bazowych charakteryzowaty sie wieksza zmiennoscia, a ton wydarzeniom
nadawaty relacje pomiedzy USA, a Chinami w sprawie polityki celnej.
Zmniejszenie napiec i stopniowe tagodzenie konfliktu zwiekszyty sktonnos¢
do ryzyka. Tracity obligacje, a zyskiwaty bardziej ryzykowne instrumenty, m.in.
akcje. Ostabit sie tez dolar amerykanski. Na pazdziernikowym posiedzeniu,
amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta stopy procentowe po raz trzeci



w biezagcym cyklu. Konferencja prezesa FED - J. Powella nie byta jednak tagodna.
Zapowiedziat on wstrzemiezliwos¢ z kolejnymi ruchami, co inwestorzy odebrali
jako zakonczenie niewielkiego cyklu luzowania monetarnego. Obecnie kontrakty
terminowe wyceniajg stabilne stopy procentowe w USA w najblizszych kwartatach.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosta z 1,67% do 1,69%, a
niemieckich Bundéw wzrosta z -0,57% do -0,41%. Kurs euro umocnit sie do dolara
o ponad 2% i zakohczyt miesigc na poziomie 1,1150.

Polska gospodarka

Pazdziernik potwierdzit ostabienie pozytywnych tendencji w polskiej
gospodarce. Spowolnienie, ktére dotkneto Europe Zachodnig, przelewa sie
stopniowo na terytoriom Polski. Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o
5,6%, a sprzedaz detaliczna wzrosta tylko o0 5,3% (w stosunku do wrzesnia 2018
roku). Ptace rosty szybciej 0 6,6%, a zatrudnienie o0 2,6% (rok do roku). Bezrobocie
spadto do rekordowo niskiego poziomu 5,1%. Wskaznik inflacji konsumenckiej we
wrzesniu wynidst 2,6%. Bardzo dobre wykonanie budzetu (deficyt 1,8 mld po
wrzesniu) sugeruje, ze finanse publiczne sg trzymane w ryzach, pomimo
zwiekszonych wydatkéw socjalnych. Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, a zgtoszony wniosek o
obnizke stép procentowych, nie uzyskat wymaganej wiekszosci. Nie
spodziewamy sie zmian kosztu pieniadza w najblizszych kwartatach.

WYKRES 2. Saldo budzetu centralnego w mid PLN.
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Perspektywy

W najblizszych miesiacach oczekujemy kontynuacji pozytywnych
tendencji na polskim rynku obligacji skarbowych. Sprzyja¢ temu powinien
brak podwyzek stép procentowych, umiarkowana inflacja, czy niska podaz
instrumentéw skarbowych w zwigzku z zakohczeniem finansowania tegorocznych
potrzeb pozyczkowych. tagodne podejscie gtéwnych Swiatowych bankéw
centralnych do polityki monetarnej sugeruje, ze najblizsze lata powinny nalezec
do obligacji skarbowych.

Mariusz Zardd
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 TFI S.A. dotozyli nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zzrodtach. 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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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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