Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Wrzesien okazat sie kolejnym bardzo dobrym miesigcem i przynidst zyski
posiadaczom polskich obligacji skarbowych. Subfundusz QUERCUS Obligacji
Skarbowych byt jednym z najlepszych w swojej grupie poréwnawczej i zyskat
0,53%. Indeks TBSP, do ktérego poréwnuje sie znaczna czes¢ funduszy dtuznych,
zyskat 0,49%. Od poczatku roku subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych
osiagnat stope zwrotu na poziomie 5,27%, a 12-miesieczna stopa zwrotu
wynosi 5,60%.

Na tak wysokg stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie gtdwnie inwestycje
w polskie dtugoterminowe obligacje skarbowe. Pozytywng kontrybucje do wyniku
przyniosto rowniez aktywne zarzadzanie czescig zagraniczng portfela. Obligacje
zmiennokuponowe zachowywaty sie we wrzesniu stabiej, ale ich wptyw na wynik
subfunduszu nie byt istotny. Duration portfela zmienialiSmy w ubiegtym miesigcu
kilkukrotnie, co pozwolito nham na uzyskanie bardzo dobrego wyniku. Na koniec
wrzesnia ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 4,8 roku.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Mimo trudnego rynku, QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zanotowat we
wrzesniu zysk w wysokosci 0,05%. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy zyskat 2,13%, nadal plasujgc sie w czotéwce funduszy
dtuznych uniwersalnych, zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online. Za ostatnie
12 miesiecy stopa zwrotu wynosi 2,99%. Pozytywng kontrybucje przyniosty
inwestycje w obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa, ktére zrownowazyty
niewielkie straty zanotowane na zmiennokuponowych obligacjach skarbowych.

QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy postrzegany jest jako alternatywa dla
depozytéw, dlatego w ostatnich miesigcach znacznie wzrosty aktywa
subfunduszu. Nowe Srodki wykorzystalismy do poprawy struktury czesci
korporacyjnej portfela. Wzrdst udziat bankdéw i podmiotéw ze znacznym udziatem
Skarbu Panstwa, m.in. z branzy energetycznej, czy paliwowej. Poduszka
ptynnosciowa, ktérg stopniowo buduje subfundusz, zostanie wykorzystana do
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zakupu obligacji korporacyjnych na rynku pierwotnym.
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Wydarzenia rynkowe

Zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA zwiekszajg niepewnos¢ na rynkach
kapitatowych. Pierwsza debata pomiedzy kandydatami nie przyniosta wiekszych
rozstrzygnie¢. Nadal nie wiadomo jakag polityke gospodarczg beda prowadzi¢ po
ewentualnym zwyciestwie. Mimo prowadzenia w sondazach kandydata
Demokratow (Joe Biden), nie nalezy przekresla¢ szans Donalda Trumpa na
reelekcje. Cztery lata temu takze miat gorsze notowania, a mimo wszystko
wprowadzit sie do Biatego Domu. Z punktu widzenia rynkéw dtuznych mniej
istotne, kto wygra wybory, a bardziej, co bedzie sie dziato z politykg monetarna
prowadzong przez Rezerwe Federalng. Znaczny wzrost zadtuzenia w ostatnich
kwartatach oraz niepewnos¢, co do tempa odbudowy gospodarki, sugerujg
utrzymanie stép procentowych na historycznie niskim poziomie przez
najblizsze lata. Pandemia koronawirusa - niestety - nie daje o sobie zapomniec.
Wiele krajéw zmaga sie z drugqg falg zakazen. Sytuacja w Europie wydaje sie
gorsza od tej za oceanem. Kraje ponownie przywracajg obostrzenia, ale juz
Zznacznie mniejsze niz na wiosne. Ograniczenie zycia spotecznego i gospodarczego
ma najczesciej wymiar lokalny i nie powinno spowodowac takich spadkow PKB jak
to miato miejsce w drugim kwartale. Wrzesien przyniést znaczny odwrét od
ryzyka. Tracity aktywa powszechnie uwazane za ryzykowne: akcje, ropa naftowa,
czy waluty emerging markets. Co ciekawe, na wartosci stracito réwniez zioto.



Kapitat inwestoréw ptynagt w strone bezpiecznych przystani: dolara (umocnienie
wobec euro o 1,8% we wrzesniu), jena japonskiego (umocnienie do euro o0 2,2%) i
niemieckich obligacji skarbowych. Ich rentownos¢ w segmencie 10-letnim spadta
z -0,40% do -0,52%. Polskie obligacje skarbowe podazaty za ich niemieckimi
odpowiednikami. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 1,39% do
1,30%, 5-letnich z 0,72% do 0,57%, a dwulatek z 0,09% do 0,06%. Poczatek
pazdziernika przynlos’r dalsze umocnienie krotkoterminowych obligacji. Obecnie
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane we wrzesniu, a dotyczgce sierpnia,
pokazaty stopniowe spowolnienie odbicia aktywnosci po okresie zamrozenia
gospodarki. Produkcja przemystowa wzrosta o 1,5%, a sprzedaz detaliczna tylko o
0,4% w skali roku. Wida¢, ze czas nadrabiania zalegtosci i realizacji odtozonego
popytu dobiega kohca. O dalsza poprawe w sferze realnej bedzie coraz
trudniej. Mocny jest nadal rynek pracy. Zatrudnienie spadto tylko o 1,5%,
podczas gdy wynagrodzenia wzrosty o 4,1% w skali roku. To lepiej niz zaktadat
konsensus oczekiwah ekonomistéw. Dynamika inflacji CPl ponownie przyspieszyta
do 3,2% w pordwnaniu do wrzesnia ubiegtego roku, w zwigzku z wyzszymi cenami
ustug. Ostatnie posiedzenie RPP nie przyniosto przetomu. Stopy procentowe



pozostaty bez zmian, a komunikat byt bardzo tagodny.

Perspektywy

Komentarz dotyczacy perspektyw z poprzedniego miesigca pozostaje nadal
aktualny. Tak jak wczesniej sygnalizowaliSmy, obecny rok bedzie sprzyjat
podwyzszonej zmiennosci. Bardzo dobre miesigce bedg przeplatac sie z tymi
stabszymi. Potencjat do znacznego umocnienia obligacji jest juz - po ostatnich
obnizkach RPP - ograniczony. Z drugiej strony, bardzo dobre informacje z
Ministerstwa Finansow (sfinansowane prawie 100% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych oraz znaczna nadwyzka na rachunku biezgcym) kaza oczekiwacd
ograniczonej podazy na rynku pierwotnym w najblizszych miesigcach. Szybkie
odbicie aktywnosci po otwarciu gospodarki sugeruje mocne odczyty PKB, ktére w
oczach inwestorow zagranicznych znacznie zmniejszajg ryzyko kredytowe
naszego kraju.

WYKRES 3. Inflacja konsumencka i stopa referencyjna NBP.
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Mariusz Zardd
Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie 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 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 mogace 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, bedaca 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



https://www.quercustfi.pl/print/node/1262
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/1262
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

