Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced osiagnat w grudniu bardzo dobra stope
zwrotu, wynoszaca +1,48%. W skali catego 2020 roku wzrost wartosci
jednostki wyniost +7,61%. Co warte podkreslenia, siedem na osiem
kwartatow od zmiany strategii Funduszu, zakonczyliSmy dodatnimi
stopami zwrotu, jednoczesnie skutecznie ograniczajac obsuniecia
kapitatu.

Mijajacy roku byt wyjatkowy nie tylko pod wzgledem bezprecedensowej pandemii,
ale i zachowania poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego. Na przestrzeni
dwunastu miesiecy przeszliSmy droge od mocnego optymizmu do skrajnej paniki i
z powrotem. Tradycyjne korelacje ulegaty gwattownym zmianom, a zamkniecia
gospodarek i programy stymulacyjne wykreowaty nowych lideréw hossy. Wyceny
wielu sektoréw wymykajg sie utartym schematom klasyfikacji - Tesla, po ponad
siedmiokrotnym wzroscie kursu, jest obecnie wyceniana na ok. 23-krotnosc
tegorocznych przychodéw (nie mowigc juz o zyskach). Za popularne spétki z
sektora software, takie jak Zoom czy Okta, trzeba zaptaci¢ juz niemal 40-krotnosc
przychodéw. Czy to drogo? Owszem. | to bardzo. Ale dla kurséw akcji czasem
wazniejszy moze byc¢ sentyment, perspektywy rozwoju i strukturalne czynniki
samego rynku. Dla wielu zaskoczeniem byto réwniez zachowanie ztota. Metal ten,
kojarzony czesto z bezpieczehstwem i ochrong w niepewnych czasach, byt dos¢
mocno skorelowany z ryzykownymi aktywami, a w czasach wyprzedazy na
rynkach akcji, spadat razem z nimi.

Mimo tak zmiennych warunkdw, strategia QUERCUS Global Balanced osiggneta
dodatni wynik w kazdym z czterech kwartatéw 2020 roku. Jedyna kwartalna
strata w dwuletniej historii funduszu nastgpita w Q4 2019 i wyniosta zaledwie -
0,13%. Drugi rok z rzedu wypetnilismy nasz cel (wysoka, jednocyfrowa stopa
zwrotu w skali roku), skutecznie ograniczajgc przy tym zmiennos¢ wartosci
jednostki. Co wazne, osiggneliSmy ten poziom przy wykorzystaniu bardzo
ptynnego portfela, ktéry skiada sie w przewazajagcej czesci z aktywéw
zagranicznych.

Spodziewamy sie, ze rok 2021 bedzie okresem ozywienia gospodarczego i
stopniowego powrotu do stanu sprzed pandemii. Mimo poczatkowych probleméw,
programy szczepieh powoli posuwajg sie do przodu, co powinno da¢ zauwazalne
efekty w drugiej potowie roku. Konsensus w takim scenariuszu zaktada mocne


https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-4
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-4

odbicie procyklicznych aktywéw. Do tego czasu mozemy jednak borykac sie z
przedtuzajagcymi  sie  zamknieciami  gospodarek i  ograniczeniami @ w
przemieszczaniu.

W ostatnich miesigcach ubiegtego roku widzieliSmy juz pierwsze oznaki
repozycjonowania inwestoréw. Gwattownie wrosty ceny surowcéw przemystowych
oraz rentownosci obligacji bazowych, a mate, amerykanhskie spétki, po raz
pierwszy od dtugiego czasu, zachowaty sie lepiej niz technologiczne czempiony.
Te tendencje moga utrzymac sie rowniez w 2021 roku - zwtaszcza, ze sytuacja
polityczna w Stanach Zjednoczonych ulega stabilizacji. Ponadto wygrana
Demokratow w Senacie upraszcza proces legislacyjny i otwiera droge do nieco
wiekszej stymulacji fiskalnej, co powinno jeszcze mocniej wesprzec¢ procykliczne
aktywa. Dobrze powinny zachowywac sie réwniez rynki wschodzace, zwtaszcza te
z przewagq starych gatezi gospodarki. Mozliwe, ze w ten trend wpasuje sie
rowniez Polska, ktéra po dtugim okresie relatywnej stabosci staje przed szansg na
nadrobienie strat. Wazne bedzie réwniez zachowanie dolara amerykanskiego,
ktéry wedtug konsensusu powinien ulega¢ stopniowemu ostabieniu. Zaskakujaca
sita USD mogtaby bowiem zaszkodzi¢ zaréwno surowcom, jak i rynkom
wschodzacym, jednoczesnie poddajac w watpliwos¢ zasadnos¢ procyklicznego
pozycjonowania.

Dziekujemy Panstwu za dotychczasowe zaufanie i zyczymy dalszych, dobrych
wynikow inwestycyjnych.

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy QUERCUS Global Balanced

Wynik Subfunduszu (na koniec roku)
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
obligacje CEE (EUR) 2.7%|" |
Akcje rynkow wschodzgcych 2.7% |:|
Obligacje PLN 2.1% [ ]
Akcje US - Russell 1.7%|[H |
Akcje US - Technologia 1.6% |:|
Obligacje skarbowe US 1.6% |:|
Obligacje skarbowe DE 1.5% |:|
Akcje - PLMSP 1.5% [ |
Akcje US - Przemyst 1.2% |:|
7toto 1.2%[ ]
Dolar amerykanski 1.2% |:|
Akcje - PLWIG 20 1.0% [ |
Ropa naftowa 0.7%F |
Akcje - Europa 0.7%L |
Obligacje korporacyjne US 0.3%] |
HGB 0.3%] |
Akcje US - SPX 0.1%]l

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu.

Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma zmiennosc¢ 6,9%, a z
WIG20 36,9%.

Niniejszy materiat ma charakter wytgacznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogag
by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub 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 Zrédtach.
Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie
ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ 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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