Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Po bardzo dobrym maju, czerwiec przyniost dalsze, mocne wzrosty jednostek
funduszy obligacyjnych. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat
w czerwcu 0,81%, a od poczatku roku zyskat juz 2,68%. Fundusz nadal jest
jednym z najlepszych funduszy dtugoterminowych obligacji skarbowych, zgodnie z
klasyfikacjg portalu Analizy Online.

Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie, zaréwno inwestycje w
polskie obligacje skarbowe, jak i inwestycje w obligacje amerykanskie oraz
papiery dtuzne krajéw z naszego regionu. Przed okresem wakacyjnym - ktéry jest
statystycznie bardzo dobry dla obligacji - zwiekszyliSmy ryzyko portfela. Duration
na koniec pierwszego pétrocza wynosi ok. 4,8 roku. Dodatkiem do polskiego dtugu
jest ekspozycja na obligacje amerykanhskie oraz obligacje rumunskie i chorwackie
denominowane w euro. Ryzyko walutowe jest w petni zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

W czerwcu subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy osiggnat stope
zwrotu na poziomie 0,48%, po raz kolejny bedgc jednym z najlepszych funduszy w
swojej klasie. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat
juz 1,71%. Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie w gtéwnej
mierze inwestycje w obligacje indeksowane inflacjg oraz instrumenty skarbowe o
zmiennym oprocentowaniu. Kontrybucja do wyniku obligacji korporacyjnych byta
rowniez pozytywna. Subfundusz nie inwestuje w dtugoterminowe obligacje,
dlatego na koniec miesigca, ryzyko, mierzone wskaznikiem duration, wynosito ok.
0,5 roku.

W skali miesigca, bardzo mocno wzrosty aktywa subfunduszu, co wykorzystalismy
do dalszej zmiany struktury portfela. Nadal najwiekszg czes¢ portfela stanowia
obligacje skarbowe - zmiennokuponowe i indeksowane inflacjg. Wsréd emitentéw
korporacyjnych najwiekszy udziat majg emitenci bankowi i deweloperzy. Ostatnie
emisje obligacji korporacyjnych wykorzystaliSmy do zwiekszenia dywersyfikacji.
Pojawita sie m.in. branza energetyczna, a na rynku wtérnym zwiekszyliSmy
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zaangazowahie w branze paliwowa, detaliczng i przemystowa.

WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

0,80% 3,60%
GE10Y (lewa skala)

—PL10Y

—US10Y 3,40%

)\, 3.20%
J
0,40% ‘ 3,00%
\

0,60%

,U '\ 2,80%
0,20% - '*'1 .
2,60%
0,00% 2,40%
2,20%
-0,20%
2,00%
-0,40% 1,80%
[=s] @ @ [oe] o] [20] [e2] [e}] a (2]
5 5 g 2 S r: z 5 g 2

Wydarzenia rynkowe

Ceny polskich obligacji systematycznie rosty w czerwcu. Wzrosty
napedzane byly zachowaniem na rynkach zagranicznych. Tym razem
czynniki lokalne miaty drugorzedne znaczenie. Rentownos¢ polskich 10-letnich
obligacji skarbowych spadta w maju z 2,64% do 2,40%, 5-letnich z 2,18% do
2,06%, a dwuletnich z 1,68% do 1,60%. Kolejny raz w biezgcym roku, lepigj
zachowywaty sie obligacje o relatywnie dtugim terminie do wykupu. Tak znaczny
wzrost cen (spadek rentownosci) obligacji miat zwigzek z umocnieniem obligacji w
zachodniej Europie i za oceanem. Ton wydarzeniom na rynkach nadawali po
raz kolejny bankierzy centralni. Prezes Mario Draghi z Europejskiego Banku
Centralnego zapowiedziat powrdt do ultra-luznej polityki monetarnej, nawet z
mozliwoscig dalszej obnizki stép procentowych. Amerykahska Rezerwa Federalna,
mimo ze nie obnizyta kosztu pienigdza na czerwcowym posiedzeniu, to
zapowiedziata takie kroki w najblizszych miesigcach. Wydaje sie przesadzone, ze
rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych rozpocznie sie pod koniec lipca.
Narastajacy konflikt handlowy na linii USA-Chiny, takze sprzyjat inwestycjom w
bezpieczne instrumenty. W przeciggu catego miesigca, rentownos¢ 10-letnich



amerykanskich Treasuries spadfa z 2,13% do 2,01%, a niemieckich Bundéw z -
0,20% do rekordowo niskiego poziomu -0,33%. Umacniaty sie rowniez obligacje
innych europejskich krajow, na czele z Wtochami i Hiszpania.

Polska gospodarka

Pozytywne tendencje w polskiej gospodarce utrwality sie w ostatnim
miesigcu. Dynamiki poszczegdlnych danych nie byty az tak imponujgce jak w
kwietniu, co nalezy wigzac z efektem kalendarzowym. Produkcja przemystowa w
maju wzrosta o 7,7%, a sprzedaz detaliczna o 7,3% (w stosunku do maja 2018
roku). Ptace rosty szybciej o 7,7%, a zatrudnienie o 2,7% (rok do roku). Bezrobocie
ponownie spadto i wynosi obecnie 5,4%. To najnizszy poziom od czaséw
transformacji ustrojowej. Inflacja konsumencka w maju wzrosta o 2,4% rok do
roku, a w czerwcu przyspieszyta jeszcze do 2,6% i po raz pierwszy od 2012 roku
znalazta sie powyzej celu inflacyjnego RPP. Na czerwcowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, a komunikat po posiedzeniu
nadal byt tagodny. Nie spodziewamy sie podwyzek stép procentowych do kohca
kadencji obecnej RPP.

WYKRES 2. Inflacja konsumencka i stopa referencyjna.
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Perspektywy

W najblizszych miesigcach nadal oczekujemy kontynuacji pozytywnych
tendencji na polskim rynku obligacji skarbowych. Brak podwyzek stép



procentowych, gotebie wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, niska podaz
instrumentéw skarbowych na rynku pierwotnym oraz wysokie zaspokojenie
potrzeb pozyczkowych (76% planu w potowie roku) sprzyjajg inwestorom.
Zapowiadane, bardzo tagodne podejscie gtéwnych Swiatowych bankdéw
centralnych do polityki monetarnej sugeruje, ze najblizsze lata powinny naleze¢
do obligacji i funduszy w nie inwestujgcych.

Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy  QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny | stanowi on wyraz witasnych 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 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 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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