Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Listopad, pomimo podwyzszonej zmiennosci, przynidost wyhamowanie tendencji
wzrostowych na polskim rynku obligacji skarbowych. Po bardzo dobrym wrzesniu i
pazdzierniku, jednostki funduszy dtuznych tylko nieznacznie wzrosty w ostatnich
czterech tygodniach. Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat
0,05%, podczas gdy indeks TBSP, do ktdérego pordwnuje sie znaczna czesc
funduszy dtuznych, stracit 0,05%. Od poczatku roku subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych osiagnat stope zwrotu na poziomie 5,93%, a 12-
miesieczna stopa zwrotu wynosi 5,71%.

Ujemna kontrybucja, ktérg przyniosty polskie dtugoterminowe obligacje o statym
kuponie, zostata zneutralizowana przez instrumenty zagraniczne. Bardzo dobrze
zachowywaty sie w listopadzie obligacje zmiennokuponowe oraz indeksowane
inflacjg. Caty portfel jest do$¢ dobrze zbilansowany, dlatego jedna grupa aktywéw
nie ma znaczgcego wptywu na catos¢ wynikéw funduszu. Ostatni miesigc
przynidst znaczacy wzrost ryzyka stopy procentowej funduszu, za co odpowiadaty
gtdwnie inwestycje w obligacje emitowane przez BGK na rzecz funduszu
przeciwdziatania COVID-19 oraz obligacje zagraniczne w euro. Ryzyko walutowe
nadal pozostaje w petni zabezpieczone.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Kolejny bardzo dobry miesigc ma za sobg subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy. Listopad zakonczyt z wyceng o 0,37% wyzsza niz na koniec
pazdziernika. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy zyskat
2,75% i nadal plasuje sie w czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych, zgodnie z
klasyfikacjg portalu Analizy Online. W ciggu ostatniego roku na funduszu mozna
byto zarobi¢ 3%. Listopadowy wynik to odzwierciedlenie bardzo dobrego
zachowania skarbowych obligacji zmiennokuponowych. Pozytywng kontrybucje
przyniosty rdwniez inwestycje w obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa.

W ostatnim miesigcu aktywa ustabilizowaty sie - juz nie rosng tak dynamicznie.
Nie oznacza to jednak, ze w portfelu nic sie nie zmienito. ZrealizowaliSmy zyski na
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obligacjach sp6tki z branzy paliwowej, jak réwniez dokonalismy roszad w czesci
skarbowej portfela. Obecnie, najwiekszy udziat w aktywach majg spétki finansowe
oraz te z branzy deweloperskiej i energetycznej.

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

Listopad okazat sie bardzo pozytywny dla ryzykownych aktywoéw.
Wszystkie troski dotyczgce pandemii koronawirusa z poprzednich miesiecy,
odeszty w niepamiec wraz z pojawiajgcymi sie informacjami o szczepionkach. Juz
trzy firmy ogtosity, ze majg preparaty w bardzo zaawansowanym stadium,
cechujgce sie wysokg skutecznoscig. Pierwsze osoby powinny zostad
zaszczepione jeszcze w tym roku. Na pierwszy ogien majg pdjs¢ grupy
podwyzszonego ryzyka - pracownicy stuzby zdrowia i seniorzy. Mozliwos¢ aplikacji
szczepionki znacznej czesci spoteczehnstwa mocno obniza prawdopodobienstwo
wystgpienia kolejnej fali zakazeh. Restrykcje spoteczne i gospodarcze ulegna
ztagodzeniu, a to poprawi perspektywy wzrostu gospodarczego na
swiecie w przysztym roku. Takie Srodowisko bardzo sprzyja ryzykownym
aktywom. Wzrosty odnotowaty akcje, surowce przemystowe i waluty rynkéw
wschodzacych. Gorzej zachowywaty sie obligacje na rynkach bazowych i ztoto,
ktére postrzegane sa jako aktywa defensywne. Rentownos¢ 10-letnich,
niemieckich Bundéw wzrosta z-0,63% do -0,57%. Nieznacznie lepiej zachowywaty
sie 10-letnie obligacje amerykanskie. Ich rentownos$¢ na koniec miesigca wyniosta



0,84%. W Polsce, gtldwnym wydarzeniem listopada byto posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej w pierwszych dniach miesigca. Opdznienie daty spotkania o
dwa dni przywotato na mysl sytuacje z wiosny, gdy - podczas przektadanych
posiedzen - RPP decydowata sie tagodzi¢ polityke pieniezng. Tym razem
zaskakujgcej decyzji nie byto. Stopy procentowe pozostaty bez zmian, a NBP nadal
bedzie kontynuowat skup aktywéw. Wyceny polskich obligacji nasladowaty swoje
odpowiedniki zza zachodniej granicy. W skali catego miesigca rentownos¢ 10-
letnich obligacji wzrosta z 1,17% do 123%, 5- Ietnlch z 0,37% do 0,43%, a

P DD S I R N AN/ 1 N NArn/ - [N [ S, —_———— - -

0.80% | ~~'~ ~~~kets umocnit

GE10Y (lewa skala)

( 3400, ZIOMie 4,48.
- 10Y
0,60%

= ) —Us10Y
\ 3,10%
‘ \ ch.
0,40%

A, | 2,80%

0,20% 2,50%

0,00% 2,20%

1,90%
-0,20%

1,60%
-0,40%

1,30%
-0,60%
1,00%

2 0,
0.80% 0,70%

-1,00% 0,40%

sty 18
mar 18
maj 18
lip 18
wrz 18
lis 18
sty 19
mar 19
maj 19
lip 19
wrz 19
lis 19
sty 20
mar 20
maj 20

lip 20
wrz 20

lis 20
sty 21

Polska gospodarka

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w listopadzie wykazujg pierwsze
oznaki ostabienia wzrostu gospodarczego. Sprzedaz detaliczna spadta o 2,1%, a
produkcja przemystowa wzrosta tylko o 1,0% w skali roku. Warto wspomnie¢, ze
dane te dotycza pazdziernika, a wiec maja juz charakter ,historyczny”.
Wprowadzenie czesSciowego lockdownu (m.in. zamkniecie galerii handlowych)
kaze oczekiwac znacznie stabszych danych za listopad. Rynek pracy cechuje sie
wiekszg stabilnoscig. Wsparcie ptyngce z rzadowych programéw ,chomikuje”
bezrobocie. Zatrudnienie w pazdzierniku spadto o 1,0%, a wynagrodzenia wzrosty
0 4,7% w skali roku. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 6,1%. PKB w



trzecim kwartale wzrosto o 7,9% w stosunku do drugiego kwartatu, co oznacza
spadek o 1,5% rok do roku. Zgodnie ze wstepnym odczytem roczny wskaznik
inflacji konsumenckiej obnizyt sie do 3% w listopadzie.

WYKRES 3. PKB w cenach statych, kontrybucje.
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Perspektywy

Koncowka roku powinna sprzyjac¢ konsolidacji na rynkach finansowych.
Nie oczekujemy duzych zmian rentownosci polskich obligacji czy wartosci ztotego.
W przysztym roku powinna na rynki powréci¢ wieksza zmienno$¢ i obligacje
skarbowe nadal powinny cieszy¢ sie powodzeniem. Inflacja konsumencka
bedzie stopniowo spadaé, nie dajac argumentdéw jastrzebiom, ktérzy chca
zaciesnia¢ polityke monetarng. Zagraniczne banki centralne utrzymajg swoje
gotebie nastawienie. Znaczna nadptynnos¢ sektora bankowego i przesuwanie
strumienia oszczednosci z lokat bankowych w strone bezpiecznych funduszy
pozwala z nadziejg patrze¢ na nadchodzgce miesigce.

Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy  QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordw). 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 kompletnosc¢ 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, bedacg 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
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