Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Subfundusz QUERCUS Global Balanced zanotowat w kwietniu wynik
+0,37%, podczas gdy stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta 0,67%.
Oba wyniki uznajemy za satysfakcjonujace - naturalnie, wykorzystanie
kwietniowego odbicia po tym, jak udato nam sie uniknac¢ spadku w
marcu bytoby wymarzonym scenariuszem (ale to tatwo powiedzie¢ tylko
po fakcie). Wolelismy jednak poczeka¢ na moment, gdy zobaczymy
naprawde dobry stosunek zysku do ponoszonego ryzyka. Potencjalnych
okazji w najblizszych kwartatach nie zabraknie, a ptynny charakter
funduszu daje nam mozliwos¢ wyboru najciekawszych opcji
inwestycyjnych (wykresy W1 i W2 pokazuja historie zmiany wyceny
funduszu oraz aktualne ryzyko portfela funduszu w podziale na
»tematy” inwestycyjne).

Przygladajgc sie Swiatowym aktywom mozna odnies¢ wrazenie, ze rynki
finansowe znalazty sie w oku cyklonu. Na zewnatrz, w realnej gospodarce, trwa
jeden z najbardziej gwattownych szokéw we wspédiczesnej historii. Bezrobocie w
niewiarygodnie krétkim czasie poszybowato na wysokie, dwucyfrowe poziomy (
patrz wykres W3), a zwolnienia dotknety szczegdlnie sSrednio i stabigj

zarabiajgcych pracownikéw. Zatamanie w przemysle, wstrzymanie wydatkéw
przez konsumentéw i ograniczenia w poruszaniu sprawity, ze sentyment
gospodarczy jest skrajnie pesymistyczny, a niektére wskazniki PMI osiggnety
poziomy jednocyfrowe. Jednoczesnie, zrdédio kryzysu nie zostato dotychczas
zazegnane - i jak dotgd nie mamy klarownej wizji permanentnego rozwigzania
problemu wirusa.

Tymczasem akcje amerykanskie praktycznie wymazaty marcowe spadki i powoli
zaczynajg notowac pozytywne stopy zwrotu za 2020 rok (patrz wykres WA4).

Zagraniczne obligacje korporacyjne (zarowno high yield jak i investment grade) sg
nieco bardziej ostrozne, ale rowniez one odrobity znaczng czes¢ strat. Nawet ropa
naftowa, po kwietniowej aberracji zwigzanej z brakiem powierzchni magazynowej,
zaczeta wykazywac oznaki stabilizacji.

Czy w takich warunkach zachowanie ryzykownych aktywéw jest zaskakujgce? Z
jednej strony nie - rzady i banki centralne uruchomity bezprecedensowe,
skoordynowane akcje stymulacyjne, ktére pomogag gospodarkom przetrwad
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pierwszg, ptynnosciowa faze kryzysu. Wiele firm uniknie dzieki temu szybkiego
bankructwa i wytrzyma do momentu odmrozenia gospodarki.

\{\SID/YKRES 1. Zmiana wyceny subfunduszu QGB na tle indeksu WIG (od 31.12.2018
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Nie ma jednak gwarancji, ze po szumnym odmrozeniu gospodarek szybko
wrdécimy do starych nawykoéw konsumenckich. Powrdét do normalnosci w branzy
turystycznej, lotniczej czy gastronomicznej potrwa dtugo, motoryzacja i
producenci doébr luksusowych réwniez musza liczy¢ sie z dtuzsza staboscia.
Powstaje zatem pytanie, czy po szoku ptynnosciowym nie przyjdzie czas na kryzys
wyptacalnosci, ktéry wymusi weryfikacje modeli biznesowych i wyrzuci czesc
przedsiebiorstw z rynku. W zwigzku z tym, pilnie przygladamy sie danym z
gospodarek, ktére tagodzg obostrzenia. Przyktadowo, zachowanie chinskich
konsumentéw zaczyna sie stabilizowac¢ i powoli zmierza¢ do normalnosci. Gdyby
podobne trendy wystapity w krajach zachodnich, bytby to dla nas sygnat, ze
gospodarka moze nieco szybciej wrdci¢ na sciezke wzrostu.

JesteSsmy przekonani, ze w horyzoncie przekraczajgcym rok ryzykowne aktywa
pozwolg osiggng¢ dobre stopy zwrotu. Po drodze mogg sie jednak wydarzy¢
wieksze, spektakularne korekty. Proces powrotu do normalnosci nie bedzie tatwy i
natychmiastowy, a 20-procentowe bezrobocie nie zniknie z dnia na dzieh
(praktycznie w kazdym cyklu stopa bezrobocia rosnie szybko, ale potem spada
powoli). Tego typu wyprzedaze bedziemy wykorzystywa¢ do akumulacji akcji i
innych, ryzykownych klas aktywéw. Podobnie postgpimy w przypadku, gdyby
dane makroekonomiczne wskazywaty na normalizacje nastrojéw konsumenckich,



szybka poprawe na rynku pracy i skuteczne przystosowanie spoteczenstw do
zycia z wirusem. Na ten moment pozostajemy jednak ostrozni i utrzymujemy
relatywnie defensywne nastawienie.

Dominujgcg pozycja funduszu pozostajg obligacje rynkéw bazowych: Stanéw
Zjednoczonych i Niemiec. W dtuzszym terminie liczymy na powrét gospodarek na
Sciezke wzrostu (oraz inflacji) i do tego czasu zdecydowanie zredukujemy nasza
pozycje obligacyjng. W bezposredniej przysztosci spodziewamy sie jednak
dalszych interwencji ze strony bankéw centralnych, bardzo realna jest réwniez
przejsciowa deflacja. Oba czynniki powinny dziata¢ wspierajgco na czes¢ dtuzng
portfela.

Udziat dtugu korporacyjnego bedzie w najblizszych okresach malat - niespetna
potowa portfela korporacyjnego zapada w przeciggu najblizszego miesigca, a do
nowych zakupédw podchodzimy z rezerwg. Utrzymujemy pozycje w obligacjach
polskich i wegierskich, ktére korzystaty w ostatnim czasie z programdéw luzowania
iloSciowego wprowadzonych przez NBP i NBH. Posiadamy rowniez dtug Wtoch,
ktéry jest ciekawym (aczkolwiek nieco bardziej ryzykownym) elementem
rozgrywki miedzy Europejskim Bankiem Centralnym, organami UE i panstwami
cztonkowskimi. Pozycja w akcjach zagranicznych jest zabezpieczona kontraktami
terminowymi, a taczny udziat akcji netto jest minimalnie ujemny.

Pozostajemy réwniez negatywnie nastawieni do sektora bankowego, zaréwno w
Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych. Dtuzsze obowigzywanie rezimu ujemnych
stép procentowych ma bardzo negatywny wptyw na rentownos¢ sektora, co
mogliSmy zaobserwowad na przestrzeni ostatnich lat w Strefie Euro. Wraz z
duzymi interwencjami bankéw centralnych (réwniez NBP), instytucje finansowe
mogqg znalez¢ sie pod jeszcze wiekszg presjg, co przetozy sie na ich relatywna
stabos¢ w stosunku do reszty rynku.

WYKRES 2. Ryzyko portfela QGB wedtug poszczegdlnych ,tematéw”
inwestycyjnych (na 30.04.2020).
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Obligacje wegierskie 9,0% 8,9% 0,
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WYKRES 3. Rézne miary stopy bezrobocia dla gospodarki USA od 1962 roku.
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WYKRES 4. Zmiana wybranych indekséw akcji od poczatku 2020 roku do 8 maja
2020.

20%

12,5%
10%

1,7%
0%

1o
e

-10%

=——=\WG Indeks
= s\WIGB0 Indeks
——S&P500 Indeks

-20%

—Nasdaq Composite Indeks

—Gold Spot USD/Oz

-30%

-40%
30/9/2019  31/10/2019 30/11/2019 31/12/2019 31/1/2020 29/2/2020  31/3/2020 30/4/2020  31/5/2020 30/6/2020

Jarostaw Jamka, Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy QUERCUS Global Balanced
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