Komentarz miesieczny QUERCUS Obligacji
Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

QUERCUS Obligacji Skarbowych

Za nami najgorszy rok w historii polskich obligacji skarbowych. Miesigce dobre
przeplataty sie z tymi stabszymi, a dodatkowo byto kilka takich, ktére mozna ujg¢
stowem fatalne. Koncéwka roku wlata jednak nieco optymizmu w serca
uczestnikow funduszy dtuznych. Po bardzo dobrym listopadzie subfundusz
QUERCUS Obligacji Skarbowych zyskat réwniez w grudniu. Tym razem
0,90%. Ponownie okazat sie tez lepszy od benchmarku, ktéorym jest indeks TBSP.
W catym 2022 roku, subfundusz QUERCUS Obligacji Skarbowych stracit az
12,02%.

Nowy Rok rozpoczynamy z podwyzszonym zaangazowaniem w statokuponowe
obligacje skarbowe. Obecnie na polskiej krzywej rentownosci preferujemy
obligacje 3 i 4-letnie. Majg one relatywnie wysokg rentownos$¢ przy nieco nizszej
zmiennosci. Pod koniec grudnia dodalismy tez obligacji z dlugim terminem do
wykupu, aby w jeszcze wiekszym stopniu skorzysta¢ z trwajgcego trendu.
Najwiekszg pozycje stanowig nadal obligacje indeksowane inflacjg. Wazng czes¢
portfela mamy ulokowang w krétkoterminowych instrumentach w euro. Pozwalaja
one skorzystaC z wysokiej rentownosci, ktérag przynosi zabezpieczenie ryzyka
walutowego. Ryzyko portfela, mierzone wskaznikiem duration, wynosi ok. 6 lat.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy

Ostatnie miesigce ubiegtego roku powiaty optymizmem réwniez w klasie
najbezpieczniejszych funduszy. Subfundusz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy zyskat w grudniu 1,69%, a 12-miesieczna stopa zwrotu
wyniosta 3,20%. Dobry wynik grudnia ma zwigzek z poprawa sentymentu do
obligacji korporacyjnych, ale przede wszystkim z wzmozonym popytem na
zmiennokuponowe obligacje skarbowe. Kolejny rok z rzedu QUERCUS Dtuzny
Krétkoterminowy znalazt sie w czotéwce funduszy dtuznych uniwersalnych.
Dodatni wynik na tak trudnym rynku podkresla, ze droga, ktérg podazamy jest
prawidtowa.
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W grudniu zmienilismy strukture portfela. Pojawiajgcy sie popyt wykorzystaliSmy,
aby zmniejszy¢ zaangazowanie w bardziej ryzykowne obligacje korporacyjne.
Zmniejszeniu ulegta tez bazowa czesc¢ portfela, czyli tak zwane WZ-ki. Najwiekszy
udziat w aktywach ma obecnie obligacja indeksowana inflacjg, ktéra odpowiada
za prawie 30% portfela. W czesSci korporacyjnej nadal skupiamy sie
renomowanych podmiotach i liderach w swoich branzach. Dominujacy 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

Mingt kolejny rok, najgorszy w historii polskiego rynku dtuznego. Miata by¢
podwyzszona zmiennosc¢ i byta, ale nikt nie spodziewat sie, az takich
spadkow. Oczywiscie najbardziej dramatycznym i pociggajgcym za soba
mnéstwo konsekwencji wydarzeniem 2022 roku byta inwazja Federacji
Rosyjskiej na Ukraine rozpoczeta 24 lutego. Z rynkowego punktu widzenia
wybuch wojny pociggnat za sobg dwie gtéwne konsekwencje. Po pierwsze nagle
pojawito sie ryzyko geopolityczne w naszym regionie i inwestorzy zaczeli
domagac sie wyzszej premii za to ryzyko (czyli nizszej wyceny krajowych
obligacji). Druga, globalna konsekwencja, to szok podazowy na rynku surowcow
energetycznych. Juz przed wojng inflacja zblizata sie do dwucyfrowych pozioméw,
gtéwnie z powodu mocnego rynku pracy (silny wzrost wynagrodzen), wzrostu cen
administracyjnych  oraz  wysokiej konsumpcji napedzanej odtozonymi
oszczednosciami z czaséw pandemii. Wzrost cen surowcoéw, tylko przyspieszyt
procesy inflacyjne. Nie pomogta tez wprowadzona na poczatku 2022 roku tarcza
antyinflacyjna. Inflacja CPl doszta do poziomu 17,9%, najwyzszego od...



1996 roku. Rada Polityki Pienieznej kontynuowata cykl zacieSniania polityki
monetarnej. Jedenascie kolejnych posiedzeh zakohczyto sie podwyzkami stép
procentowych. Obecnie stopy sa na poziomie 6,75%, niewidzianym od 20
lat. Warto wspomnie¢, ze podwyzki kosztu pienigdza byty skoordynowane. Prawie
wszystkie banki centralne na $wiecie podnosity stopy procentowe, ale nie
wszystkie w tym samym czasie. Dobrg wiadomoscig na 2023 rok jest to, ze
globalna fala podwyzek stép mineta juz prawdopodobnie punkt kulminacyjny, jesli
chodzi o tempo. Amerykanski Fed szykuje sie do ostatnich matych ruchéw, a w
Polsce podwyzki juz dobiegty konca. Jak zwykle mocno spdzniony jest za to
Europejski Bank Centralny, ktéry najpézniej zabrat sie za zacieSnianie i teraz
deklaruje kolejne mocne kroki. Z punktu widzenia rynkéw obligacyjnych w/w
wydarzenia skutkowaty znacznym ostabieniem obligacji skarbowych. W skali
catego roku rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 3,65%
do 6,85%, piecioletnich z 3,95% do 6,84%, a dwuletnich z 3,36% do 6,68%. Za
granicg tendencje byly podobne. Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich
Treasuries wzrosta z 1,51% do 3,88%, a niemieckich Bundéw z -0,18% do 2,57%.
Ztoty w ciggu roku ostabit sie do euro 0 2,1%, a do dolara o 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 o 4,6%, a sprzedaz
detaliczna o 1,6% w pordéwnaniu do listopada 2021 roku. W zwigzku z wysoka
inflacjg utrwala sie presja ptacowa. Wynagrodzenia rosng o 13,9%, a zatrudnienie
0 2,3% rok do roku. Stopa bezrobocia spadta do poziomu 5,1%. Mimo ze dane
okazaty sie lepsze od oczekiwah, to gospodarka zwalnia. Dynamiki nie sg juz tak
imponujgce jak kilka miesiecy wczesniej. Ekonomisci oczekujg recesji w
pierwszym kwartale 2023 r. Inflacja konsumencka w grudniu wyniosta 16,6%. To
znaczny spadek wzgledem oczekiwah i wzgledem odczytu z listopada. Styczen i
luty przyniosg jednak ponowny wzrost inflacji, gtéwnie na skutek efektéw
bazowych. RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian. Oczekujemy stabilizacji
kosztu pienigdza w najblizszych miesigcach oraz pierwszych obnizek na jesieni
biezgcego roku.

Perspektywy

Rynek obligacji skarbowych, ktéry zostat dotkniety przeceng w ostatnich dwéch
latach, pozostanie zmienny jeszcze przez kilka tygodni. Coraz wiecej jednak
oznak zmiany trendu. Stabilizacja stép procentowych, stopniowe formowanie
szczytu inflacyjnego oraz naptywy do funduszy inwestycyjnych, ktére widzimy w
ostatnim okresie, sprzyjaja umocnieniu obligacji. Potwierdza to tez naptyw
inwestoréw zagranicznych na nasz rynek. To powyzsze zestawienie bedzie
sprzyjato inwestycjom w dtug skarbowy réowniez w kolejnych miesigcach. Od
dtuzszego czasu sugerowaliSmy w komentarzach stopniowe zwiekszanie
zaangazowania w QUERCUS Obligacji Skarbowych i Ci inwestorzy, ktérzy
skorzystali z naszych podpowiedzi, powinni czu¢ sie usatysfakcjonowani.
Najblizszy rok zapowiada sie naprawde imponujaco, a fundusze maja
szanse pokazac¢ dwucyfrowe zyski.

WYKRES 3. Struktura podmiotowa zadtuzenia w SPW emitowanych na rynku
krajowym.
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Mariusz Zardd
Zarzgdzajgcy QUERCUS Obligacji Skarbowych oraz QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy

Niniejszy materiat ma charakter wytgacznie 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
byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub innego typu
doradztwa, w tym sSwiadczenia 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 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 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 TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest
ryzyko.
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