Komentarz miesieczny QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy oraz QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Pierwszy kwartat przyniést hustawke nastrojéw. Straty zwigzane z rozpoczeciem
wojny przeciggnety sie na marzec, cho¢ ostatni miesigc (dla QDK) byt znacznie
lepszy niz luty. Subfundusz QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy stracit
0,07%, a wynik od poczatku roku to -0,22%. Mimo nominalnej straty
subfundusz nadal znajduje sie w czotbwce swojej grupy poréwnawczej.
Negatywnie na wycene wptynety obligacje korporacyjne, ktére sg zalezne od
rozszerzajgcych sie spreadow kredytowych na rynku europejskim. Te straty
zostaty czesciowo zréwnowazone krétkag pozycja w kontraktach na witoskie
obligacje. Po ostatnich wyprzedazach i w zwigzku z rosngcymi stawkami Wibor,
znacznie wzrosta rentownos¢ portfela, ktéra obecnie wynosi ponad 6% w skali
roku.

W zwigzku z ostatnimi umorzeniami wzrdst udziat obligacji korporacyjnych. Nadal
preferujemy emitentéw z udziatem Skarbu Panstwa oraz lideréw w swoich
branzach. Dominujgcg branza jest sektor finansowy. Wsréd obligacji skarbowych
najwiekszy udziat posiadajg te, ktérych wartos¢ zalezy od biezgcych odczytéw
inflacyjnych. Duration portfela nadal jest bardzo niskie, poniewaz subfundusz nie
inwestuje w dtugoterminowe obligacje o statym oprocentowaniu.

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Za nami 6smy z rzedu miesigc spadkéw na polskich obligacjach skarbowych. Tak
dtugiej wyprzedazy nie byto jeszcze w historii, a marzec byt tego kulminacja.
Subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit az 6,32%, a ujemny
wynik od poczatku roku to juz 9,19%. Wiekszos¢ instrumentéow w portfelu
kontrybuowata negatywnie do wyniku. Zyski przyniosty jedynie obligacje
indeksowane inflacjg i kréotka pozycja w kontraktach terminowych na wtoski dtug.
Fundusz nie miat i nie ma zadnej ekspozycji na ryzyko bankructwa Rosji, czy
Ukrainy.

Polski rynek dtuzny pozostaje wystawiony na ryzyko geopolityczne. Dodatkowo
dominujacg role odgrywa wysoka i ciggle rosngca inflacja CPl. Podwyzki stop
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procentowych dostarczone w wiekszej skali niz oczekujg ekonomisci, zwiekszaja
jeszcze zmiennos¢. Dywersyfikacja, ktérg wprowadziliSmy inwestujgc w obligacje
czeskie i wegierskie, nie przyniosta zamierzonych efektéw. Na koniec miesigca,
ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wyniosto ok. 5,8 roku.

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

Wszystkie wydarzenia z ostatnich tygodniu pozostawaty w cieniu wojny
w Ukrainie. Bardzo mocny wzrost cen surowcdéw (ropa, gaz, surowce rolne) i
staba ztotdwka pogorszyty perspektywy inflacyjne. Inflacja CPl w marcu
wyniosta 10,9% i osiagneta najwyzszy poziom od 2000 roku. Przy tym
warto zauwazy¢, ze nadal obowigzujg rzgdowe tarcze antyinflacyjne. Bez nich
inflacja konsumencka przekroczytaby poziom 13%. Rada Polityki Pienieznej
wydaje sie by¢ zdeterminowana, aby obnizy¢ CPI, co potwierdzit prezes Adam
Glapinski po ostatnim posiedzeniu, na ktérym doszto do podwyzki az o 100
punktéw bazowych. Wsréd argumentédw za takim zaciesnieniem byty: wysoka i
uporczywa inflacja, wojna i jej wptyw na ceny surowcédw, mocna gospodarka w
pierwszym kwartale oraz ekspansja fiskalna (m.in. tarcze antyinflacyjne, zmiany w
Polskim tadzie i pomoc dla uchodzcéw). Z dzisiejszej perspektywy - wzrost cen o
10,9% to jeszcze nie jest apogeum. W kolejnych miesigcach CPI bedzie dalej
rosng¢, a swodj szczyt moze osiggngé¢ na przetomie pierwszego i drugiego
potrocza. To sugeruje, ze przed nami kolejne podwyzki gtdwnej stopy Narodowego



Banku Polskiego. Rynki kapitatowe zazwyczaj wczesniej dyskontujg przysztosé,
stad ostatnia, bardzo mocna przecena dtugu skarbowego. Rentownos$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych wzrosta w marcu z 4,08% do 5,19%, 5-letnich z 4,23% do
5,58%, a dwulatek z 3,99% do 5,49%. Poczatek kwietnia przynidst dalsze zwyzki
rentownosci obligacji. Wsréd wydarzen zagranicznych warto odnotowacd
pierwsza od 2018 roku podwyzke stop procentowych w USA. Amerykanhska
Rezerwa Federalna zacie$nita polityke pieniezng o 25 punktéw bazowych i
zapowiedziata kolejne ruchy na nadchodzgcych posiedzeniach. Tempo podwyzek
powinno przyspieszy¢ i niewykluczone, ze koszt pienigdza na koniec 2022 roku
wyniesie 3% wobec 0,5% obecnie. FED zapowiedziat takze redukcje swojego
bilansu. Powody sg te same, co w innych czesciach $Swiata: wysoka i trwata
inflacja oraz mocha gospodarka widziana chociazby przez pryzmat rynku pracy.
Europejski Bank Centralny nie zacie$nit jeszcze swojej polityki monetarnej, ale
zapowiedziat, ze nastgpi to w najblizszych miesigcach. Rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich wzrosty w marcu z 1,83% do 2,34%, a niemieckich
Bundéw z 0,14% do 0,55%. Mozna powiedzieé, ze skohczyta sie era ujemnych
rentownosci w segmencie dtugoterminowych obligacji.

WYKRES 2. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.

0,8% 5,8%

GE10Y (lewa skala) 5,5%

0.6% — P 10Y 5,2%
—_—510Y

4,9%

4,6%
4,3%
4,0%
3, 7%
3,4%
31%
2,8%
2,5%
2.2%
1,9%
1,6%
1,3%
1,0%
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 marcu, a dotyczace lutego,
pokazuja bardzo wysokie momentum polskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa wzrosta az o 17,6%, a sprzedaz detaliczna o 8,1% w poréwnaniu do
lutego 2021 roku. Zatrudnienie wzrosto o 2,2%, a wynagrodzenia o 11,7%. Firmy
raportujg problemy ze znalezieniem nowych pracownikéw i s3 zmuszone podnosic
pensje, aby utrzymac dotychczasowych. Stopa bezrobocia nadal utrzymuje sie na
niskim poziomie 5,5%. Nadchodzace odczyty nie beda juz tak dobre ze wzgledu
na dziatania wojenne za nasza wschodnig granica. Inflacja konsumencka
ponownie przyspieszyta. W marcu ceny rosty o 10,9% w skali roku. RPP
przyspieszyta zaciesSnianie i zaskoczyta rynki podwyzkg o 1 punkt procentowy na
poczatku kwietnia.

Perspektywy

Po ostatniej wyprzedazy, polski rynek obligacji szuka nowego poziomu réwnowagi.
NBP zdecydowat sie na mocniejszg skale podwyzek stép procentowych, wieksza
wage przyktadajgc do biezgcych odczytédw inflacyjnych niz do perspektyw PKB.
Prawdopodobnie podwyzki beda kontynuowane, az inflacja zacznie stopniowo
opadad. Zdaniem prezesa A. Glapinskiego szczyt inflacji moze wystgpi¢ w
czerwcu. Obecnie instrumenty finansowe wyceniajg stope docelowg w okolicach
6,5%. Najblizszy kwartat pozostanie pod wpltywem podwyzszonej
zmiennosci, ktdra potegowac beda informacje naptywajace z Ukrainy.
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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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