Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy rozpoczat 2022 rok bardzo
dobrym wynikiem. W styczniu zyskat 0,37%, co plasuje go w czotéwce funduszy
dtuznych uniwersalnych. Za wynik styczniowy odpowiadajg tacznie obligacje
zmiennokuponowe, indeksowane inflacjg i korporacyjne.

Nasz najbezpieczniejszy produkt pozostaje jednym z beneficjentdw niskiego
oprocentowania lokat bankowych. Nabycia do funduszu pozwolity nam nieco
zmieni¢ strukture produktu. Spadt udziat emitentéw z branzy finansowej i
paliwowej, a wzrést z sektora uzytecznosci publicznej. PostawiliSmy na jeszcze
wieksze bezpieczenstwo, zwiekszajgc poduszke ptynnosciowa. Nowe srodki mamy
zamiar wykorzysta¢ w nadchodzgcych ofertach na rynku pierwotnym. Nadal
preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich
branzach. Fundusz nie inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym kuponie,
dlatego duration oscyluje wokét 0,9 roku.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Styczen dostosowat sie do zesztorocznych tendencji na rynku obligacji
statokuponowych. Wykazat sie wysokg zmiennosciag i negatywnym wynikiem.
Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit 1,27%, osiggajac wynik
stabszy niz indeks TBSP, do ktérego poréownuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych.

Pierwsze dwie dekady stycznia przyniosty odreagowanie, na ktére tak dtugo
czekali uczestnicy rynku. Najlepszym segmentem byty obligacje krétkoterminowe,
ktére zaczety wycenia¢ nizszg skale podwyzek stép procentowych. Jednak
ostatnia cze$¢ miesigca przyniosta znaczne straty, do czego przyczynity sie
niefortunne wypowiedzi prezesa NBP, ktéry zasugerowat, ze skala zacie$nienia
moze by¢ wieksza niz oczekujg analitycy. Wszystkie instrumenty w portfelu (poza
obligacjami indeksowanymi inflacja) kontrybuowaty negatywnie do wyniku. Na
koniec stycznia, ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5,2
roku.
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WYKRES 1. QUERCUS Obligacji Skarbowych i QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.
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Wydarzenia rynkowe

Styczen przynidst kontynuacje jastrzebiego zwrotu w polityce gtéwnych,
swiatowych bankéw centralnych. Prezes amerykanskiej Rezerwy Federalnej
zapowiedziat, ze do najblizszej podwyzki stép procentowych dojedzie w marcu.
Réwniez w pierwszym kwartale ma zakonczy¢ sie proces skupu aktywéw, zwany
potocznie luzowaniem ilosciowym. Tak zdecydowana postawa prezesa Powella
utwierdzita uczestnikédw rynku, ze najblizszy rok bedzie stat pod znakiem
podwyzek stép procentowych za Oceanem. Nikt juz nie postrzega inflacji jako
przejsciowej (7% w skali roku), a mocne wzrosty PKB (6,9% w ujeciu
zannualizowanym) pozwalajg rozpoczgé¢ zaciedSnienie. Obecnie instrumenty
finansowe wyceniajg 5 ruchéw po 25 punktéw bazowych w biezgcym roku, ale
skala moze by¢ nawet wyzsza. Europejski Bank Centralny jeszcze nie zamierza
podnosi¢ stép procentowych, ale stopniowo wycofuje sie z zakupu aktywodw.
Pierwszych podwyzek kosztu pienigdza nalezy spodziewac sie w przysztym roku,
ale scenariusz, gdy inflacja utrzymuje sie na wysokich poziomach, a przy tym
wzrost gospodarczy jest powyzej potencjatu, jest coraz bardziej prawdopodobny.
To mogtoby skutkowa¢ podwyzkami juz pod koniec 2022 roku. Ten jastrzebi zwrot
wida¢ byto w zachowaniu obligacji na poczatku roku. W ostatnim miesigcu
rentownos¢ 10-letniech niemieckich Bunddéw wzrosta z -0,18% do 0,01%, a
amerykanskich Treasuries z 1,51% do 1,78%. Wydarzenia rynkowe w Polsce
nadal skupiaty sie wokot podwyzszonej inflacji. Do walki z rosnacymi



cenami witaczyt sie rzad ustanawiajac dwie tarcze (anty)inflacyjne. Obnizki
podatku VAT i akcyzy na wybrane dobra (m.in. zywnos$¢, paliwa, energia
elektryczna) powinny obnizy¢ tegoroczng sciezke o ok. 1,5 punktu procentowego.
Czas obowigzywania tarcz zostat wydiuzony do konca lipca, ale z duzym
prawdopodobieAstwem mozna zaktadad, ze czes¢ obnizek podatkéw zostanie z
nami na dtuzej, tak aby wyskok inflacji po ustaniu tarcz nie byt zbyt gwattowny.
Warto tez zauwazy¢, ze tarcze, mimo ze z nazwy s antyinflacyjne, to obnizajg CPI
tylko w krétkim terminie. W dtuzszym horyzoncie dziatajg proinflacyjnie,
pozostawiajgc wiecej srodkdw w rekach gospodarstw domowych. W styczniu
polskie obligacje zachowywaty sie stabo, o czym wspomnieliSmy w pierwszej
czesci komentarza. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 3,65%
do 4,08%, 5-letnich z 3,95% do 4,06%, a dwulatek z 3,36% do 3,62%, mimo ze w
trakcie miesigca byty kwotowane z rentownoscia ponizej 3%.

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

Dane makroekonomiczne zaprezentowane w styczniu pokazuja, ze
aktywnos¢ gospodarcza pod koniec roku byta bardzo dobra. Produkcja
przemystowa wzrosta az o 16,7%, a sprzedaz detaliczna o0 8% w poréwnaniu do
grudnia 2020 roku. Zatrudnienie wzrosto o 0,5%, a wynagrodzenia az o0 11,2%, co



ma zwigzek z przepracowanymi nadgodzinami oraz szybszymi wyptatami premii,
aby zdgzy¢ przed wprowadzeniem Polskiego tadu. Firmy raportujg problemy ze
znalezieniem nowych pracownikdow i sg zmuszone podnosi¢ pensje, aby utrzymac
starych. Stopa bezrobocia nadal utrzymuje sie na niskim poziomie 5,4%. Wzrost
gospodarczy w ubiegtym roku wyniést 5,7% z nawigzka odrabiajgc straty z 2020
roku (-2,5%). Inflacja konsumencka ponownie przyspieszyta. W grudniu ceny rosty
0 8,6% w skali roku, a styczen przyniesie dalsze wzrosty rocznego wskaznika.
Dopiero od lutego CPI powinna spada¢ w zwigzku z wprowadzonymi tarczami
rzgdowymi.

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 stép 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
sqdzi¢, ze wyniki funduszy dtuznych moga oscylowac¢ przynajmniej w okolicach
3%.

WYKRES 3. Implikowana stopa NBP.
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Mariusz Zaréd
Zarzadzajgcy  QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

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
byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Iub 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 Zrddtach.
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 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, bedgca 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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