Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Listopad byt czwartym miesigcem z rzedu, w ktérym tracity obligacje skarbowe, a
skala przeceny byta poréwnywalna z pazdziernikiem. Tej tendencji nie opart sie
rowniez subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych. W ostatnim miesigcu
stracit 2,94%. Jedynym pocieszeniem jest, ze kohcéwka listopada i pierwsze dni
grudnia przyniosty wyhamowanie negatywnych tendencji i pewnga stabilizacje, co
pozwala z wiekszym optymizmem spojrzec na stopy zwrotu w przysztym roku.

Wszystkie segmenty rynku dtuznego przyniosty straty w listopadzie. Tracity
obligacje statokuponowe i te o zmiennym oprocentowaniu. Przy znacznie
ograniczonej ptynnosci, przecenie ulegty obligacje indeksowane inflacjg, a takze
te emitowane przez BGK i PFR, ktére posiadaja gwarancje Skarbu Pahstwa. W
trakcie miesigca zmniejszyliSmy zaangazowanie w obligacje zagraniczne. Nadal
utrzymujemy podwyzszone duration portfela w nadziei, ze to co negatywne na
rynku dtuznym jest juz za nami.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

W listopadzie stracit tez subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy.
Wynik -0,72%, znacznie przekroczyt standardowa zmiennos¢ dla tej klasy
funduszy. Warto zauwazy¢, ze w ostatnim miesigcu zaden produkt z grupy
polskich funduszy uniwersalnych nie miat dodatniego wyniku. Wptyw na ten
rezultat miata wyprzedaz obligacji zmiennokuponowych na rynku (zwigzana z
umorzeniami w funduszach dtuznych) oraz przecena obligacji korporacyjnych w
zwigzku z rozszerzeniem spreaddw kredytowych. Subfundusz ma ograniczenie
statutowe na ryzyko zmiennosci (duration do 1 roku), co pozwolito unikng¢ az
takiej przeceny, jaka dotkneta dtugoterminowe benchmarki.

W listopadzie nie zmieniliSmy istotnie struktury portfela. Nieznaczne umorzenia,
ktére pojawity sie w trakcie miesigca, spowodowaty niewielki wzrost udziatéw
poszczegdlnych branz wzgledem stanu z konca pazdziernika. Ws$réd obligacji
skarbowych dominuje seria, ktdérej wartos¢ zalezy od biezgcych odczytéw
inflacyjnych. W czesci korporacyjnej nadal skupiamy sie renomowanych
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podmiotach i liderach w swoich branzach.
WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Kréotkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Wydarzenia ostatnich tygodni pozostawaty pod wptywem wysokiej i
nadal przyspieszajacej inflacji oraz dziatan bankéow centralnych, ktore
maja na celu te inflacje ograniczyé. W tym tygodniu Rada Polityki Pienieznej
zdecydowata sie na trzecia podwyzke stép procentowych, tym razem o 50
punktdw bazowych. Decyzja ta byfta oczekiwana przez inwestoréw, wiec nie
spowodowata zamieszania i kolejnej fali wyprzedazy. Warto zauwazy¢, ze
podwyzki stép procentowych przyspieszyty proces ptaszczenia krzywych
rentownosci (wieksze wzrosty rentownosci obligacji krétkoterminowych niz tych o
dtugim terminie do wykupu). Ostatnie tygodnie i zmiana nastawienia RPP z bardzo
gotebiej na umiarkowanie jastrzebig, doprowadzity nawet do odwrdcenia krzywe;j.
Po raz pierwszy od 2008 roku, rentownos¢ obligacji 2-letnich byta wyzsza
niz 10-letnich. Taka kombinacja wyznacza zazwyczaj punkt zwrotny na
rynkach dtuznych, a kolejne miesigce przynosza pozytywne stopy zwrotu.
Rentownos¢ polskich, 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 2,82% do 3,08%,
mimo ze w trakcie miesigca byta nawet na poziomie 3,41%. Dochodowos¢
pieciolatek wzrosta z 2,40% do 3,12%, a dwulatek z 1,97% do 2,79%. Jak widac
krzywa rentownosci w segmencie 5-10 lat jest nadal odwrécona.

Na gtéwnych rynkach zagranicznych, ktére rowniez borykajg sie z podwyzszong



inflacjg, dochodzi do stopniowej zmiany narracji w polityce pienieznej. Prezes
amerykanhskiej Rezerwy Federalnej ). Powell zapowiedziat, ze inflacja nie jest
przejsciowa, a jej charakter jest bardziej uporczywy. Przesuneto to oczekiwania na
szybsze wychodzenie ze stymulacji monetarnej (tzw. tapering) i podniosto
oczekiwania na podwyzki stép procentowych w USA. Na ten moment spekuluje sie
o 2-3 podwyzkach w przysztym roku, z ktérych pierwsza moze nastapi¢ juz w
pierwszym pétroczu. Kohcdwka miesigca przyniosta negatywne wiesci z frontu
pandemicznego. Odkrycie nowego wariantu Omikron, spowodowato przecene na
rynkach akcyjnych, spadek cen ropy naftowej i wzrosty cen obligacji,
postrzeganych jako bezpieczna przystah. | ten wtasnie efekt zdecydowat o catym
miesigcu. Rentownos¢ amerykanskich, 10-letnich obligacji skarbowych spadta w
listopadzie z 1,56% do 1,45%, a niemieckich z -0,11% do -0,35%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

3,4%

GE10Y (lewa skala)
—PL10Y

—310Y

0.2% AR 2,8%
2,5%
22%
1,9%

-0.4% ‘l\ \ 1,6%

1,3%

0,6% lJ
1,0%
-0,8%
0,7%
-1,0% 0,4%
sty 19 cze 19 lis 19 kwi 20 wrz 20 lut 21 lip 21 gru 21

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w listopadzie pozostawaty w
cieniu danych inflacyjnych, ale warto zwréci¢ uwage, ze poczatek IV kwartatu
przynidst dalsze, silne wzrosty polskiej gospodarki. Sprzedaz detaliczna wzrosta o
6,9% rok do roku, a produkcja przemystowa o 7,8% w stosunku do pazdziernika
2020 roku. W zwigzku z wysoka inflacjg utrwala sie presja ptacowa.



Wynagrodzenia rosng o 8,4%, a zatrudnienie o 0,5% rok do roku. Stopa
bezrobocia spadta do poziomu 5,5%. Po pazdzierniku Ministerstwo Finanséw
odnotowato kolejng, rekordowg nadwyzke w budzecie w wysokosci prawie 52 mld
PLN. PKB w trzecim kwartale wzrdost o 5,3% w skali roku, na co najwiekszy wptyw
miaty inwestycje prywatne i odbudowa zapaséw. Inflacja CPl wzrosta do
poziomu 7,7% i znajduje sie na najwyzszym poziomie od 20 lat. Jestesmy
juz blisko szczytu w zwigzku z wprowadzang przez rzad tarcza antyinflacyjna.
Powinna ona obnizy¢ Sciezke inflacji konsumenckiej w najblizszych miesigcach i
spowodowac tagodny jej przebieg w 2022 roku.

Perspektywy

Rynek obligacji skarbowych, ktéry zostat dotkniety przeceng w ostatnich
miesigcach, sktania sie ku stabilizacji. Znacznie poprawita sie ptynnos¢ w
ostatnich dniach, na co moze mie¢ wptyw zmniejszenie umorzeh w funduszach
inwestycyjnych. Perspektywy na 2022 rok rysuja sie w jasnych kolorach.
RPP nie robi juz gwattownych ruchdow i nie stara sie zaskoczy¢ ekonomistéw, a
rzad wiaczyt sie do walki z przyspieszajacg inflacjg. Sytuacja budzetowa
Ministerstwa Finanséw oraz znaczna poduszka ptynnosciowa na rachunku
biezgcym pozwalajg elastycznie dostosowywad podaz obligacji do sytuacji
rynkowej. Jednak najwazniejszym czynnikiem, ktéry decydowal bedzie o
zachowaniu obligacji skarbowych w najblizszych czterech kwartatach, jest
mniejsza skala zaciesnienia monetarnego. Oczekujemy jeszcze tylko dwdch
podwyzek w styczniu i w lutym, a docelowy poziom stopy procentowej moze
wynies¢ 2,5%, podczas gdy obecnie wycenione sg wzrosty az do 3%. W takich
warunkach bardzo dobrze powinien sobie poradzi¢ QUERCUS Obligacji
Skarbowych, ktory ma szanse stac sie hitem sprzedazowym w 2022 roku.

WYKRES 3. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA.
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Mariusz Zarod
Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga
by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub 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 Zrdédtach.
Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie
ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnos¢ informacji, ani za
wszelkie szkody moggce powstac 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 TFl S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest
ryzyko.
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