Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Fundusz QUERCUS Global Balanced zamknat pierwszy miesiac nowego
roku wynikiem +1,91%, jednoczesnie notujac ograniczona zmiennosd¢
nawet w okresach wzmozonych wahan rynkowych.

Poczatek roku obfitowat w niespodziewane wydarzenia makroekonomiczne, ktére
wprowadzity na rynek duzo niepewnosci i mocno zachwiaty sentymentem
inwestorow. Juz w pierwszych dniach stycznia realna stata sie znaczna eskalacja
napie¢ na Bliskim Wschodzie. Po utracie jednego ze swoich czotowych generatéw,
Iran obiecywat szybki i zdecydowany odwet na Stanach Zjednoczonych oraz ich
sojusznikach. Pierwsza reakcja inwestoréw byta przewidywalna: wzrost cen ropy
oraz obligacji skarbowych, potaczony 2z wyprzedazg na rynku akcyjnym.
Zaskoczeniem mogta by¢ natomiast szybkosé¢, z jaka rynki wrécity do starego,
dobrze znanego schematu. W ciggu zaledwie kilku dni S&P500 wrécit na
historyczne szczyty, a surowce energetyczne szybko oddaty wczesniejsze zyski.
Jednoczesnie na znaczeniu zyskiwato kolejne zagrozenie w postaci nowego,
chinskiego wirusa. Mimo poczatkowego bagatelizowania zagrozenia przez lokalne
wtadze oraz rynki, Smiertelnos¢ oraz predkos¢ rozprzestrzeniania sie choroby
znacznie przerosta oczekiwania. Kilkadziesigt milionédw o0séb jest obecnie
poddanych kwarantannie, a ponad 20 prowincji zdecydowato rdéwniez o
zamknieciu fabryk oraz zaktadéw pracy co najmniej do 10 Ilutego (wiele
przedtuzyto przestéj do marca). Coraz wiecej krajow rozwinietych wprowadza
ograniczenia w podrézach do Chin, a osoby przybywajace z Azji s poddawane
przymusowym kwarantannom. Na obszarach najbardziej dotknietych chorobg
czesto brakuje podstawowych artykutéw codziennego uzytku, a mozliwosci
personelu medycznego sg mocho nadwyrezone.

Ze wzgledu na znaczenie Chin w globalnych tahcuchach dostaw oraz ich
kontrybucje do Swiatowego wzrostu gospodarczego, intuicyjng reakcjg na tak
istotne wydarzenie powinien by¢ wzrost awersji do ryzyka. Dotychczas jednak
przejawiata sie ona przede wszystkim spadkiem cen surowcow (miedz -10%, ropa
WTI -15,6%) oraz indeksu MSCI Emerging Markets (w najnizszym punkcie -9%).
Sporg popularnoscig cieszyty sie réwniez obligacje skarbowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem papieréw amerykanskich. Rentownos¢ 10-letniego diugu USA
spadta o 40bps, natomiast niemieckich bundéw - o 25bps. Najwiekszg zagadka
pozostaje jednak zachowanie akcji rynkédw rozwinietych. Po kilku dniach spadkéw,
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zarowno S&P jak i Nasdaq btyskawicznie wrdcity na historyczne szczyty. Mimo, ze
coraz wiecej spoétek ostrzega przed mozliwoscig pogorszenia wynikéw ze wzgledu
na wptyw wirusa, gtéwne indeksy nie wykazujg oznak stabosci, a kazda korekta
jest wykorzystywana do kupna akcji.

Mimo, ze nie widzimy gtebokiego, fundamentalnego uzasadnienia dla takich
wzrostow, to jednak nie zamierzamy z nimi walczy¢. Przyktad akcji Tesli dobitnie
pokazuje, ze rynek moze znacznie oderwac sie od tradycyjnych wskaznikow i
przez dtugi czas przekracza¢ kolejne, uprzednio niewyobrazalne poziomy.
Fundusz skrécit co prawda swojg pozycje w akcjach amerykanskich, jednak nie
planuje na ten moment dalszych redukcji. Szukamy okazji w innych segmentach
rynku, blizej przygladajac sie m.in. surowcom przemystowym oraz ropie naftowej
(w cenie ok. 50 USD). Posiadamy duzg pozycje w obligacjach niemieckich oraz
amerykanskich, zwiekszamy rdéwniez zaangazowanie w polskie papiery. Dtug
krajowy moze bowiem stanowi¢ szczegdlnie ciekawg okazje inwestycyjng. Po
grudniowym odczycie inflacji, ktéry przekroczyt wszelkie oczekiwania analitykéw,
polskie obligacje znalazty sie pod silng presjg i zachowywaty sie gorzej od innych
papieréw z regionu. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach lokalny diug moze
wreszcie nadrobi¢ utracony dystans - w czym z pewnoscig pomégtby nizszy
odczyt inflacji za luty lub marzec (wywotany np. gwattownymi spadkami cen ropy
Z ubiegtego miesigca).

Obecne pozycje funduszu, uszeregowane wedtug ryzyka, przedstawia ponizsza
tabela (ryzyko pozycji wyliczone jako iloczyn wagi oraz odchylenia

5tDev  Ryzyko pozycji

ne na J0 Tutego 2020 T. 33.7% 1.4%
Oblizacje niemiedkie 4.0% 1.1%
Oblicacje polskie 2,0% 1,0%
Oblicacie amerykariskie 4,2% 1,0%
SWIGED 6, 7% D, 9%
Ztoto 11,8% 0,3%
Nasdaq 15,5% 0,3%
Short Banki Europejskie 16,1% 0,5%
B Obligacie BUR 5,1% 0,3%
SPX 12,1% 0n,3%
WG 15.4% 0,1%
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Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i 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 TFI S.A. dotozyli nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zzrodtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody mogace 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, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

e Drukuj
e PDF

e 1 odstona

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://www.quercustfi.pl/print/node/1209
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/1209
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

