Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Za nami najgorszy rok w historii polskich obligacji skarbowych. Po bardzo stabym
okresie sierpien-listopad, grudzien przyniést kontynuacje negatywnych tendenc;ji i
kolejne straty dla posiadaczy funduszy obligacji skarbowych. Subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 2,50%, a indeks TBSP, do ktérego
poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych spadt o 2,20%. W catym 2021 roku,
subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit az 9,58%.

Straty wywotaty inwestycje w polskie dtugoterminowe obligacje skarbowe oraz
instrumenty emitowane przez BGK i PFR z gwarancja Skarbu Panstwa. Lepiej
zachowywaty sie obligacje zagraniczne i indeksowane inflacjg, ale ich skromne
wzrosty nie wystarczyty do zréwnowazenia spadkow. Obecnie w funduszu
dominujg obligacje o krétkim, 2-3 letnim okresie do wykupu, a najwiekszy udziat
stanowi obligacja, ktdrej wartos¢ zalezy od biezacych odczytéw inflacyjnych.
ZmniejszyliSmy ostatnio zaangazowanie w obligacje gwarantowane przez SP i
instrumenty zagraniczne. Aktualne ryzyko portfela, mierzone wskazZnikiem
duration, wynosi 4,5 roku, z najwieksza ekspozycjg na krétszg czes¢ krzywej
rentownosci, ktéra naszym zdaniem posiada najwiekszy potencjat.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

W ostatnim miesigcu subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat
0,32%, a 12-miesieczna stopa zwrotu wyniosta 0,30%. Dobry wynik grudnia
ma zwigzek z kohcem umorzeh na rynku funduszy dtuznych, co sprzyjato
stabilizacji. Zgodnie z klasyfikacjg portalu Analizy Online, QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy zakonhczyt rok w czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych,
posiadajgc - jako jeden z nielicznych - dodatni wynik. Subfundusz nie ma
ekspozycji na dtugoterminowe obligacje o statym kuponie, dlatego grudniowg
korekte przeszedt ,suchg stopa”. Za ostatni wynik odpowiadajg wspélnie obligacje
zmiennokuponowe, indeksowane inflacjg i korporacyjne.

W grudniu nie zmienilismy istotnie struktury portfela. Nie pojawit sie zaden nowy
emitent, a w ramach transakcji ptynnosciowych zmniejszyliSmy zaangazowanie w
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najkrétsze obligacje korporacyjne. Najwiekszy udziat w aktywach ma obecnie
obligacja indeksowana inflacjg, ktéra odpowiada za ponad 20% portfela. W czesci
korporacyjnej nadal skupiamy sie renomowanych podmiotach i liderach w swoich
branzach. Dominujgcy udziat ma grupa kapitatowa powigzana z najwiekszym
polskim ubezpieczycielem (PZU, Pekao, Alior).

WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Minat kolejny rok. Miata by¢ podwyzszona zmiennos¢ i byta, ale nikt nie
spodziewat sie, az takich spadkow. Pierwsza potowa roku nie byta jeszcze
najgorsza, ale to, czego doswiadczyliSmy w ostatnich czterech miesigcach,
przeszto nasze wyobrazenia. Przecena rozpoczeta sie, gdy inflacja konsumencka
CPl zaczeta znaczaco przyspieszac i okazata sie znacznie wyzsza niz oczekiwali
ekonomisci. Mozna powiedzie¢, ze wymkneta sie spod kontroli Rady Polityki
Pienieznej, ktéra dos¢ dtugo utrzymywata, ze podwyzszone procesy cenowe S3
przejsciowe i nie zagrazajg dtugoterminowej stabilnosci. Kiedy juz RPP rozpoczeta
cykl (nie wiedzie¢ czemu prezes A. Glapihski wzbrania sie przed uzyciem tego
stowa) zaciesniania polityki monetarnej, to zmuszona byta do gwattownych
poczynan. W ciggu czterech miesiecy podniosta stopy procentowe w
niespotykanej wczesniej skali z 0,1% do 2,25%. Ten poziom nie wydaje sie jednak
docelowym. Przed nami sg przynajmniej dwa kolejne kroki, ktére wywindujg koszt
pienigdza do poziomu 3,0-3,5%. Z punktu widzenia rynkdéw obligacyjnych w/w



wydarzenia skutkowaty znacznym ostabieniem obligacji skarbowych. W skali
catego roku rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 1,23%
do 3,65%, piecioletnich z 0,42% do 3,95%, a dwuletnich z 0,05% do 3,36%.
Gléwne, swiatowe banki centralne takze skrecaja w jastrzebia strone.
Amerykanska Rezerwa Federalna rozpoczeta wycofywanie sie z ultraluznej polityki
monetarnej poprzez ograniczenie skupu aktywéw, a docelowo ma w 2022 roku
podnies¢ stopy procentowe 3-4 razy. Europejski Bank Centralny jest bardziej
powsciggliwy w swoich poczynaniach, ale zapowiedziat juz zakohczenie
pandemicznego programu skupu aktywéw. Pierwszych podwyzek nie nalezy sie
jednak spodziewa¢ wczesniej niz na poczatku 2023 roku. Banki centralne w
naszym regionie tez zaostrzyty swojg polityke pieniezng. Czesi podniesli stopy
procentowe pieciokrotnie do poziomu az 3,75%, a Wegrzy szesciokrotnie do
poziomu 2,40%. W tych krajach nalezy spodziewac sie dalszego zaciesnienia
podczas najblizszych posiedzen. Mimo, ze czas szybko mija, nie nalezy
zapomina¢, ze juz prawie dwa lata borykamy sie 2z pandemia
koronawirusa. O ile w 2020 roku pierwsze fale zakazeh wywotywaty zamrazanie
poszczegdlnych sektoréw gospodarki, co wptyneto na spadki PKB, to w ubiegtym
roku przestoje byty mniej odczuwalne. Polska gospodarka wzrosta o ponad 5% w
skali roku, na co znaczgcy wptyw miat odtozony popyt gospodarstw domowych.
Mniejsze niz w krajach regionu podwyzki stép procentowych oraz brak
porozumienia z Unig Europejskg w sprawie wyptaty s$rodkéw pomocowych
wptynety na ostabienie naszej waluty. Ztoty stracit do euro 0,6% w skali roku, a do
dolara ponad 8%.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w grudniu pozytywnie
zaskoczyty ekonomistow. Produkcja przemystowa wzrosta az o 15,2%, a
sprzedaz detaliczna o0 12,1% w poréwnaniu do listopada 2020 roku. W zwigzku z
wysokag inflacja utrwala sie presja ptacowa. Wynagrodzenia rosng o 9,8%, a
zatrudnienie o 0,7% rok do roku. Stopa bezrobocia spadta do poziomu 5,4%. Po
listopadzie Ministerstwo Finanséw odnotowato nadwyzke w budzecie w wysokosci
ponad 50 mld PLN i poinformowato, ze prefinansowanie potrzeb pozyczkowych w
2022 roku jest na rekordowym poziomie 46%. Rada Polityki Pienieznej na
styczniowym posiedzeniu po raz kolejny podniosta stopy procentowe o 50
punktéw bazowych, a roczny wskaznik inflacji konsumenckiej wzrést w grudniu do
8,6%. To najwyzszy poziom od ponad 20 lat.

Perspektywy

Rynek obligacji skarbowych, ktéry zostat dotkniety przeceng w ostatnich
miesigcach, pozostanie zmienny jeszcze przez kilka tygodni. Wyznaczenie
szczytu inflacji (spodziewamy sie, ze to bedzie styczen) powinno przyniesc
wieksza stabilizacje, a w dtuzszym horyzoncie wzrosty cen obligacji
skarbowych. Obecna wycena prognozowanej Sciezki stop procentowych jest
naszym zdaniem zbyt agresywna. Oczekujemy, ze RPP podniesie stopy do



poziomu ok. 3,5%, podczas gdy ,rynek” widzi docelowy poziom powyzej 4,0%. Po
ostatniej wyprzedazy biezgce rentownosci portfeli znacznie wzrosty, co pozwala
sgdzi¢, ze wyniki funduszy dtuznych mogag oscylowac przynajmniej w okolicach
3%. Jedna z gietdowych madrosci méwi: ,kupuj, gdy krew sie leje” i z takim
przypadkiem mamy do czynienia obecnie. Pamieta¢ jednak nalezy, aby kapitat
podzieli¢ na czesci i nie inwestowac go w catosci w jednym momencie.

WYKRES 3. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA.
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Mariusz Zaréd
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 mogag
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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