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Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta stopy do 0,1%, oprocentowanie
depozytow spadto praktycznie do zera i co dalej - pytaja oszczedzajacy?
Ostatnie miesigce faktycznie przyniosty znaczace obnizenie kosztu pienigdza.
Trzema mocnymi ruchami RPP obnizyta stopy procentowe do rekordowo niskiego
poziomu. Dalszych obnizek nie nalezy sie spodziewa¢, co nie znaczy, ze za chwile
zaczng rosng¢. Wchodzimy w dtugg lub nawet bardzo dtuga faze niskich i
stabilnych stép procentowych. Stawki depozytéw bankowych beda w tym czasie
niewiele wyzsze od zera, a rosngce koszty (m.in. za posiadanie karty ptatniczej,
prowadzenie konta) spowodujg, ze oszczedzajacy bedg szuka¢ nowych mozliwosci
dla swoich pieniedzy. Pierwszym wyborem, ze wzgledu na historycznie wysokie
stopy zwrotu i nieograniczong ptynnos¢, powinny by¢ dtuzne fundusze
inwestycyjne.

Jakie sa prognozy makroekonomiczne na Il potowe roku i pierwsze
miesiagce 2021 r.?

Sytuacja jest dynamiczna i trudno o precyzyjne prognozy. W ciggu ostatnich
szesciu miesiecy przezylisSmy i zatamanie gospodarcze, i szybkie odbicie - prawie
w ksztatcie litery V. Najgorszy kwartat w obecnej recesji skohczyt sie miesigc temu
(najgorszy byt kwiecien). Od maja wida¢ stopniowe przywracanie gospodarki na
witasciwe tory. Dynamika zaskoczyta nawet najbardziej optymistycznych
analitykéw i inwestoréw. Przygladajgc sie danym o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej warto pamietaé, ze jabtka wiszgce najnizej juz zostaty
zerwane. O dalszg poprawe danych ze sfery realnej bedzie coraz trudniej. W
dtuzszym horyzoncie pozostajemy jednak pozytywnie nastawieni. To, co
gospodarka straci w biezacym roku (spadek PKB o ok. 4%), zostanie
prawdopodobnie z nawigzkg odrobione w przysztym (wzrost o 4-5%).

Banki centralne , drukuja” pieniadze na potege - nie grozi nam wzrost
inflacji?
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W Polsce z ,drukowaniem” pieniedzy mamy do czynienia po raz pierwszy, ale
kraje wysoko rozwiniete majg ten scenariusz juz przepracowany. Podczas
ostatniego kryzysu finansowego z lat 2008-2009, USA drukowaty na potege, a
inflacja nie pojawita sie. W Japonii ultraluZzna polityka monetarna prowadzona jest
juz od ponad 20 lat, a inflacji jak nie byto, tak nie ma. Uwazam, ze Polsce wysoka
inflacja réwniez raczej nie grozi. W najblizszych miesigcach roczna dynamika cen
bedzie stopniowo stabta, a w pierwszym kwartale przysztego roku mozemy otrzec
sie nawet o deflacje. Wydrukowane pienigdze musza jednak znalez¢ gdzies ujscie.
Na dzien dzisiejszy jestesmy najblizej scenariusza ,inflacji aktywdw” - rosng ceny
obligacji, akcji i surowcéw.

QUERCUS Obligacji Skarbowych zarobit za ostatnie 12 miesiecy 6,33%
(dane na 22.07.2020). Jest szansa na kontynuacje wzrostow w |l potowie
roku?

Wzrosty wartosci jednostek funduszy dtuznych moga nadal trwaé, ale ich
dynamika nie bedzie juz tak wysoka. Obnizki stép procentowych dokonane przez
RPP spowodowaty zejsScie rentownosci i obnizenie stawek Wibor. Postugujgc sie
terminologig narciarskyg, belka startowa zostata obnizona, wiec skoki nie bedga juz
tak dalekie. To dotyczy zaréwno obligacji statokuponowych, jak i tych opartych o
stawki rynku pienieznego. Jednak wzrosty jednostek uczestnictwa sg caty czas w
naszym zasiegu. W ramach funduszy QUERCUS podchodzimy aktywnie do
zarzadzania portfelem oraz szukamy okazji za granicg. Ta strategia sprawdzita sie
w ostatnim czasie i powinna réwniez przynies¢ wymierne korzysci klientom w
nadchodzacych kwartatach.

Wykres 1. Wzrost wartosci jednostki uczestnictwa QUERCUS Obligacji Skarbowych
(od k. 2018 r.)
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Jak wyglada struktura aktywéw QUERCUS Obligacji Skarbowych? Na co
bedziecie stawia¢ w najblizszych miesiacach?

QUERCUS Obligacji Skarbowych jest jednym z niewielu funduszy w Polsce, ktére
inwestujg tylko i wytacznie w obligacje skarbowe, badZ gwarantowane przez Skarb
Panstwa. Ta strategia przynosi bardzo dobre wyniki inwestycyjne, a takze
sprzedazowe (wzrost aktywéw od poczatku roku o 130%), dlatego bedziemy sie
jej trzymad. Obecnie dominujg obligacje denominowane w polskim ztotym, ale
mamy takze ekspozycje na obligacje z naszego regionu, m.in. wegierskie,
rumuhskie czy chorwackie. Te kraje beda gtéwnymi beneficjentami nowych
programow pomocowych ustanowionych przez Unie Europejskg. Zazwyczaj
inwestujemy w twardej walucie (euro i dolar amerykanski), ale szukajgc okazji
dotozylismy ostatnio lokaty w forincie wegierskim. Warto podkresli¢, ze ryzyko
walutowe jest w petni zabezpieczone. Udziat obligacji amerykahskich jest znacznie
nizszy niz w poprzednich miesigcach. Pojawito sie za to zaangazowanie w
obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego i Polski Fundusz
Rozwoju.

Wykres 2. Struktura instrumentéw dtuznych posiadanych przez QUERCUS
Obligacji Skarbowych
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QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy wypracowat 3,31% za ostatni rok
(dane na 22.07.2020). Jakie sa perspektywy tego subfunduszu? Bedzie
lepszy niz QUERCUS Obligacji Skarbowych w Il potowie roku?

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy jest najbezpieczniejszym funduszem
zarzgdzanym przez Quercus TFl S.A. Mozna go nazwac substytutem depozytu.
Ten produkt wraz z QUERCUS Ochrony Kapitatu stat sie beneficjantem
najwiekszych naptywéw nowych srodkéw w ostatnich tygodniach. Podobnie jak w
przypadku funduszu obligacji skarbowych, wynik za ostatni rok bedzie trudny do
powtdrzenia. Gros aktywdéw stanowig obligacje zmiennokuponowe, oparte o
Wibor, ktéry obnizyt sie o 1,5 punktu procentowego, po decyzjach Rady Polityki
Pienieznej. Z prostego przeliczenia nalezatoby oczekiwa¢ wyniku blizej 1,8%,
zamiast 3,3% w najblizszych 12 miesigcach. Przewaga nad depozytami powinna
jednak zostac utrzymana.

Wykres 3. Wzrost wartosci jednostki uczestnictwa QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy (od k. 2018 r.)
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Mozna uchyli¢ rabka tajemnicy co do struktury QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy? Jak moze ewoluowac?

Podstawe aktywéw funduszu stanowig obligacje skarbowe. Ponadto ok. 40%
portfela jest ulokowane w obligacjach emitowanych przez banki i
przedsiebiorstwa. W dalszym ciggu preferujemy podmioty duze, o ugruntowanej
pozycji rynkowej. Wsréd branz dominujg podmioty finansowe i ubezpieczeniowe.
Znaczny udziat jest rowniez spotek z sektora telekomunikacyjnego i
energetycznego oraz deweloperéw mieszkaniowych. W ostatnich tygodniach
zmniejszyliSmy zaangazowanie w spotki detaliczne, a branza przemystowa nie jest
juz reprezentowana w ogole. Wszystkie lokaty funduszu sg denominowane w
polskiej walucie. Struktura portfela, podzielona ze wzgledu na dtugos¢ obligacji,
jest konserwatywna. Jak sama nazwa wskazuje, dominujg obligacje o krétkim
terminie do wykupu.

Wykres 4. Struktura zapadalnosci obligacji korporacyjnych posiadanych przez
QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy
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Jakie sa najwazniejsze czynniki ryzyka dla inwestujacych w polskie
fundusze dtuzne?

Gtownym czynnikiem ryzyka jest postepujgca na Swiecie druga fala zakazen
COVID-19. Zaktadamy, ze nie dojdzie do kolejnego zamrozenia zycia spotecznego
i gospodarczego, ale skutki i dlugos¢ trwania epidemii sg trudne do przewidzenia.
Inwestorzy, zwitaszcza na rynku obligacji skarbowych, beda z uwagg S$ledzi¢
decyzje bankdéw centralnych, w tym NBP. Szybkie podwyzki stép procentowych
przyniostyby  odwrécenie  poprzednich tendencji i przyniosty straty
oszczedzajacym. Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy. Zaktadamy, ze do
konca kadencji obecnej Rady Polityki Pienieznej (poczatek 2022 r.) nie dojdzie do
podwyzek stdép procentowych, wiec uczestnicy funduszy dtuznych raczej moga
spac spokojnie.

I na koniec - jakies stowo podsumowujace?

Krach na rynkach finansowych, ktéry miat miejsce w marcu, szybko odszedt w
zapomnienie. Indeksy gietdowe odbity, a oszczedzajgcy w funduszach dtuznych
osiggneli wysokie stopy zwrotu w zwigzku z obnizkami kosztu pienigdza przez
RPP. Kolejne miesigce powinny przynies¢ dalszy wzrost zainteresowania
funduszami w zwigzku z zerowym oprocentowaniem depozytéw w bankach. Polski
rynek finansowy ma przed sobg dobre czasy.

Dziekuje za rozmowe.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny /



promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordéw). 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 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 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 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.

e Drukuj
e PDF

e 4 odstony

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://www.quercustfi.pl/print/node/1248
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/1248
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

