Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Listopad przyniést niewielkg zmiennos¢ i wyhamowanie tendencji wzrostowych na
polskim rynku obligacji skarbowych. Subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych zyskat 0,03% i nieznacznie pokonat indeks TBSP, do ktérego
poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych (wzrost o 0,01%). Od poczatku roku
subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat juz 5,58% i nadal plasuje
sie w czotdowce funduszy dtugoterminowych obligacji skarbowych, zgodnie z
klasyfikacjg portalu Analizy Online.

Najwiekszy pozytywny wptyw na wynik w minionym miesigcu miato aktywne
zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej oraz inwestycje w obligacje indeksowane
inflacja. Lokaty w obligacje zmiennokuponowe tym razem zachowywaty sie
stabiej. W ostatniej dekadzie listopada zredukowaliSmy ryzyko stopy procentowej,
ktére na koniec miesigca wyniosto ok.4,3 roku.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

W listopadzie subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy osiggnat stope
zwrotu na poziomie 0,11%. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy zyskat juz 3,01%, nadal plasujac sie w czotéwce funduszy
dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Pozytywna
kontrybucje do wyniku w ostatnim miesigcu przyniosty inwestycje w instrumenty
indeksowane inflacjg oraz obligacje korporacyjne.

Nieznaczne umorzenia, ktére miaty miejsce w listopadzie spowodowaty
koniecznos$¢ sprzedazy obligacji. Redukcja lokat funduszu dotyczyta gtéwnie
krétkoterminowych obligacji zmiennokuponowych. Poduszka ptynnosciowa w
postaci obligacji skarbowych oraz instrumentéw emitowanych przez banki,
pozwoli nam wzig¢ udziat w nadchodzgcych emisjach na rynku pierwotnym. Mimo
ze subfundusz jest dobrze zdywersyfikowany, kohcéwka roku moze przyniesé
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wzrost ekspozycji na branze, ktére sa obecnie mniej eksponowane w portfelu.

WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

0,80%

GE10Y (lewa skala) 3,50%
—PL10Y
0,60% ; —US10Y
‘.\ 3,20%
0,40%
‘. 2,90%
0,20% U \
N
2,60%
0,00%
2,30%
-0,20%
|
2,00%
-0,40%
oo 1,70%
-0,80% 1,40%
0 0 ) 0 @ ® @ 2 2 2 2 2

Wydarzenia rynkowe

Listopad, podobnie jak pazdziernik, charakteryzowat sie niewielka
zmiennoscia na lokalnym rynku dtugu. Dane sptywajace z polskiej gospodarki
nie wptywaty na sentyment inwestoréw. Doniesienia z polskiej sceny politycznej
(powotanie rzgdu, pierwsze przymiarki do wyboréw prezydenckich) réwniez
pozostaty bez wptywu na rynki dtuzne. Duzo wieksze znaczenie miato zachowanie
obligacji na rynkach bazowych. Pierwsza dekada miesigca przyniosta znaczny
wzrost rentownosci obligacji amerykanskich. Sprzyjaty temu dobre dane z rynku
pracy oraz poprawa sentymentu przedsiebiorcow, zaréwno tych produkcyjnych,
jak i opierajgcych swéj biznes na ustugach. Nieznacznie lepsze dane oraz
wywazone komentarze ptynace z FEDu, ,wymazaty” oczekiwania na
dalsze luzowanie polityki monetarnej w najblizszych miesigcach, a stopniowe
tagodzenie konfliktu na linii USA - Chiny zwiekszyto sktonnos¢ do ryzyka i ostabito
bezpieczne obligacje skarbowe. Druga czes¢ listopada przyniosta odwrdcenie
wczesniejszych tendencji i umocnienie na rynkach diugu. W przeciggu catego



miesigca, rentownosc¢ polskich 10-letnich obligacji wzrosta z 1,96% do 1,99%, a 5-
letnich z 1,71% do 1,73%. Instrumenty dtuzne o najkrétszym terminie do wykupu,
nadal cieszyty sie powodzeniem i ich rentownos¢ spadta. Obligacje na rynkach
bazowych tracity. Rentownos¢ 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosta z
1,69% do 1,79%, cho¢ przez moment byta nawet na poziomie 1,95%. Rentownos¢
niemieckich Bundéw wzrosta z -0,41% do -0,36%. Polski ztoty, po znacznym
umocnieniu w pazdzierniku, oddat czes¢ zyskéw. Kurs euro wzrést z 4,26 do 4,32.

Polska gospodarka

Listopad przyniést dalsze ostabienie w polskiej gospodarce. Produkcja
przemystowa w pazdzierniku wzrosta tylko o 3,5%, a sprzedaz detaliczna wzrosta
0 5,4% (w stosunku do pazdziernika 2018 roku). Ptace rosty szybciej o 5,9%, a
zatrudnienie o 2,5% (rok do roku). Presja ptacowa, z ktérg spotykali sie ostatnio
przedsiebiorcy, stopniowo ustaje. Bezrobocie spadto do rekordowo niskiego
poziomu 5,0%. PKB w trzecim kwartale wzrést tylko o 3,9%. Za ten
najstabszy od 2016 roku wzrost, odpowiadajg nizsze dynamiki konsumpcji i
inwestycji. Wskaznik inflacji konsumenckiej w pazdzierniku wyniést 2,5%. Na
listopadowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép
procentowych, a zgtoszony wniosek o obnizke stép procentowych, nie uzyskat
wymagane] wiekszosci. Nie spodziewamy sie zmian kosztu pieniadza w
najblizszych kwartatach.

WYKRES 2. PKB w cenach statych, kontrybucje.
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Perspektywy

Koncowka roku powinna sprzyja¢ konsolidacji na rynkach finansowych.
Nie oczekujemy duzych zmian rentownosci polskich obligacji, czy wartosci
ztotego. W przysztym roku powinna na rynki powrdci¢ wieksza zmiennosS¢ i
obligacje skarbowe nadal powinny cieszy¢ sie powodzeniem. Inflacja
konsumencka blisko celu, przy stabngcym PKB, jeszcze bardziej uwypukli gtos
gotebiej czesci RPP, a bardzo dobre dane nt. wykonania budzetu, powinny
ograniczy¢ podaz obligacji na rynku pierwotnym. Niskie stawki depozytow
bankowych zniechecaja do lokowania S$rodkéw w bankach i przekierowuja
strumien oszczednosci w kierunku funduszy dtuznych. To potwierdza, ze
najblizsze lata powinny nalezec do obligacji skarbowych.

Mariusz Zaréd
Zarzgdzajgcy  QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordow). 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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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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