Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Kwiecien przyniost bardzo mocne odreagowanie na rynkach dtuznych. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat w ostatnim miesigcu 0,95%, z
nawigzka odrabiajgc marcowe straty. Mimo duzych wahan wartosci jednostki, od
poczatku roku QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat juz 2,24%, a 12-
miesieczna stopa zwrotu wynosi az 7,05%.

Pozytywng stope zwrotu w minionym miesigcu przyniosty gtdwnie inwestycje w
polskie obligacje skarbowe. Zyskiwaty te o dtugim terminie do wykupu, jak i te
krétsze. Mocny wzrost cen dotyczyt réwniez obligacji zmiennokuponowych.
Obligacje =zagraniczne, zwtaszcza wegierskie, takze przyniosty pozytywng
kontrybucje do wyniku. Wobec oczekiwan na znaczng skale zakupéw
instrumentéw skarbowych przez banki centralne, zwiekszyliSmy ryzyko portfela.
Pod koniec miesigca wskaznik duration wynosit niecate 5 lat.

QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy

W kwietniu subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy osiggnat bardzo
wysoki wynik - zyskat 0,79%, bedgc jednym z najlepszych funduszy w swojej
grupie porownawczej, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Od poczatku
roku zysk wynosi 0,57%, a za ostatnie 12 miesiecy 2,96%. Pozytywng
kontrybucje do wyniku w ostatnim miesigcu przyniosty inwestycje w
zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Poprawa sentymentu do obligacji
korporacyjnych i wzrost ich cen, rowniez przyczynity sie do wzrostu jednostki
uczestnictwa.

Poczatek kwietnia przyniést dalsze umorzenia. Nie mieliSmy probleméw z ich
obstuga dzieki znacznej poduszce ptynnosciowej w postaci obligacji skarbowych.
W drugiej czesci miesigca, zlecenia odkupienia jednostek ustaty i zaczety pojawiad
sie pierwsze nabycia. Portfel posiada wysokg dywersyfikacje. W dalszym ciggu
preferujemy podmioty duze - lideréw w swoich branzach. Fundusz nie inwestuje w
dtugoterminowe obligacje o statym kuponie, dlatego ryzyko stopy procentowej
wynosi zaledwie 0,25 roku.
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WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Wydarzenia rynkowe

Pierwsza potowa kwietnia przyniosta kulminacje wszystkich strachdéw.
Obawy o wzrost zachorowah, miejsca w szpitalach, czy dostepnos¢ produktéw
pierwszej potrzeby, przystonity inne problemy. Kiedy pierwszy strach minat,
pojawit sie drugi - o stan poszczegdélnych gospodarek. Ekonomisci co kilka dni
rewidowali w dét swoje prognozy makroekonomiczne. Jasnym stato sie, ze spadki
PKB beda szybkie, mocne i dynamiczne, a powrét do poprzednich wartosci zajmie
wiecej niz cztery kwartaty. Pojawita sie che¢ odmrozenia gospodarki. Priorytetem
stato sie utrzymanie zatrudnienia na jak najwyzszym poziomie i ograniczenie
liczby bankructw, zwtaszcza wsréd najmniejszych przedsiebiorstw. Uruchomiono
Tarcze Antykryzysowg, Ptynnosciowg i Finansowg. Podobne pakiety, chociaz o
réznej skali, mozna zaobserwowac réwniez w innych krajach. Ale nie tylko polityka
fiskalna pomaga w walce z kryzysem. W ramach polityki monetarnej, NBP
ponownie obnizyt stopy procentowe o 50 punktéw bazowych, do
rekordowo niskiego poziomu 0,5%. Kontynuowat réwniez zakup obligacji
skarbowych, do ktérych pod koniec miesigca dotgczyty instrumenty emitowane
przez Polski Fundusz Rozwoju i Bank Gospodarstwa Krajowego. Powyzsze
dziatania sprzyjaty inwestycjom w obligacje skarbowe. Rentownos$¢ polskich 10-
letniech obligacji obnizyta sie z 1,65% do 1,45%, 5-letniech z 1,26% do 0,95%, a
dwuletnich z 0,90% do 0,55%. Najbardziej zyskaty obligacje o krétkim terminie do



wykupu, na co wptyneta obnizka stép procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej. Fatalne dane nadeszty z Chin. Po raz pierwszy od wielu lat spadt PKB
(pierwszy kwartat), a produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna (dane za
marzec) sugeruja, ze powrot do ,normalnosci” zajmie jeszcze troche czasu.
Ta sama tendencja dotyczy wielu krajéow. W warunkach recesyjnych najlepiegj
radza sobie instrumenty skarbowe i waluty uwazane za najbezpieczniejsze:
szwajcarski frank i japonski jen. Rentownos¢ amerykanhskich 10-letnich obligacji
spadta z 0,67% do 0,64%, a niemieckich z -0,47% do -0,59% na koniec kwietnia.

Polska gospodarka

Zgodnie z oczekiwaniami, dane publikowane w kwietniu, a dotyczace
marca, okazaty sie stabe. Produkcja przemystowa spadta o 2,3%, a sprzedaz
detaliczna o 7,1%rok do roku. Najgtebsze spadki dotyczyty débr trwatych: odziezy
i obuwia, samochoddéw oraz mebli. Ponizej poprzednich dynamik byty réwniez
dane z rynku pracy. Wynagrodzenia wzrosty o 6,3% rok do roku, wobec 7,7% w
lutym, a zatrudnienie wzrosto tylko o 0,3% (1,1% w lutym). Warto zauwazy¢, ze
najmocniejsze spadki beda widoczne dopiero w danych za kwiecien,
ktérych publikacja bedzie w najblizszych tygodniach. Ceny konsumenckie wzrosty
0 4,6% w stosunku do marca 2019, ale w kwietniu dynamika byta juz tylko 3,4%.
Kolejne miesigce przyniosg dalsze spadki cen, co wida¢ juz m.in. na stacjach
benzynowych. Stopniowe odmrozenie gospodarki, sugeruje spadki cen w
ustugach, np. w kategorii rekreacja i kultura, czy restauracje i hotele. RPP
ponownie obnizyta koszt pienigdza o 0,5%, ale niewykluczone, ze w najblizszym
czasie dojdzie do kolejnych cie¢ gtownej stopy procentowej.

WYKRES 2. Stopy procentowe w poszczegdlnych krajach.
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Perspektywy

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, rok 2020 cechuje sie podwyzszona
zmiennoscia. Marcowe spadki zostaty juz prawie odrobione, a kolejne miesigce
powinny przynies¢ kontynuacje tych tendencji. Sprzyja¢ temu beda stabe dane
gospodarcze, dotyczace drugiego kwartatu oraz gotebie nastawienie gtéwnych
Swiatowych bankéw centralnych. Banki uniwersalne ,zachecone” podatkiem
bankowym beda nadal gtéwnym kupujgcym polski dtug, a ich sprzymierzencem
od kilku tygodni pozostaje NBP i jego nieograniczona skala zakupéw.

Mariusz Zardd
Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wiasnych 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 Zzrédtach. 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, bedacg 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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