Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w listopadzie wynik -1,01%, a
taczna stopa zwrotu za dziesie¢ miesiecy 2021 r. wyniosta +6,71%.
Pogorszenie sentymentu do ryzykownych aktywéw wykorzystujemy do
odbudowy pozycji w cyklicznych segmentach rynku.

Relatywnie niewielkie spadki szerokiego indeksu S&P 500 maskujg gtebokie
przetasowania, ktére miaty miejsce w poszczegdlnych sektorach rynku. Do
wygranych ostatniego miesigca bez watpienia mozna zaliczy¢ najwieksze spoiki
technologiczne. Nasdaq jako jeden z nielicznych indekséw zanotowat pozytywng
stope zwrotu, a segment IT byt zdecydowanie najsilniejszym na rynku. Stabo
zachowywaty sie przede wszystkim spétki cykliczne. S&P Financials stracit
niespetna 6%, podczas gdy segment paliwowy ulegt 5-procentowej przecenie.
Podobna tendecja byta widoczna w przypadku szerokich indekséw - Russell i
Topix stracity po ok. 4%, a Stoxx Europe niespetna 3%.

Obawy rynku o wzrost gospodarczy odcisnety réwniez swoje pietno na rynku
obligacji. Spread miedzy amerykahskimi obligacjami 5-letnimi oraz 30-letnimi
kontynuowat bardzo silny trend spadkowy. Miare tg interpretujemy jako réznice
miedzy oczekiwang politykg Fedu (ktéra jest odzwierciedlona w rentownosci
krotszych papieréw) oraz dtugoterminowym wzrostem gospodarczym (ktéry
przetozy sie na rentownosci dtugiego konca krzywej). Obecny, niski spread
implikuje  bardzo istotne =zacieSnienie monetarne, ktére przetozy sie
przyhamowanie gospodarki oraz inflacji w dtuzszym terminie.

Intuicyjng przyczyng stabosci ofensywnych aktywéw jest niepewnosc¢ zwigzana z
nowym wariantem wirusa. Mimo zdecydowanych gtoséw po obu stronach dyskusiji
(,omikron jest S$miertelnym zagrozeniem” oraz ,nowy wariant nie jest tak
szkodliwy”), nie jestesmy jeszcze przekonani ktéry scenariusz jest bardziej
prawdopodobny. W najblizszych tygodniach bedziemy z ciekawoscig Sledzic
sptywajgce dane, ktére pozwolg z wiekszg doktadnoscig oceni¢ skale zagrozenia.
Réwnie wazne jest jednak najblizsze posiedzenie Fedu, zaplanowane na 14-15
grudnia. Amerykanski bank centralny zaczat silnie komunikowac jastrzebig
zmiane w polityce monetarnej, ktéra moze doprowadzi¢ do szybszego wygaszenia
programu skupu aktywéw i podwyzki stép procentowych. Przewodniczacy Powell
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jasno dat do zrozumienia, ze okreslanie inflacji jako ,przejsciowej” nie jest juz
zasadne i nalezy podjg¢ konkretne dziatania w celu jej ograniczenia. Co wazne,
jego narracja nie ulegta zmianie po wybuchu obaw o sytuacje epidemiczng - a to
z kolei sktonito rynek do rewizji zatozen co do przysztego wzrostu gospodarczego.

Wiele wskazuje jednak na to, ze szczyt inflacji w Stanach Zjednoczonych mamy
juz za sobg. W kolejnych miesigcach korzystny wptyw bedzie miat m. in.
komponent czynszowy (Owners Equivalent Rent), pomd6c powinna réwniez
listopadowa korekta na rynku ropy i gazu. Owszem, w dtuzszym horyzoncie
czasowym spodziewamy sie nieco wyzszych cen surowcdw, jednak skala wzrostu
bedzie prawdopodobnie znacznie mniejsza od tej, ktérg obserwowaliSmy w
ostatnich 12 miesigcach. Wydaje sie, ze szczyt obaw o inflacje jest coraz blizszy -
zwtaszcza, ze rynek juz teraz spodziewa sie trzech podwyzek stép przez Fed w
przysztym roku. Subfundusz kontynuuje stopniowe zwiekszanie duration, ktére
obecnie oscyluje w okolicach 2. Skupiamy sie na papierach o krétszym i srednim
terminie zapadalnosci, zaczynamy tez szuka¢ okazji w ptynnym, europejskim
dtugu korporacyjnym. Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do
ryzykownych aktywéw, a ewentualne korekty wykorzystujemy do zwiekszenia
ekspozycji na najbardziej atrakcyjne sektory.

Bardzo dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.

Piotr Milinski
Zarzadzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Oczekiwana przez rynek inflacja w horyzoncie 2, 5 oraz 10 lat

M US 10Yr Breakeven 2.4655
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Spread miedzy 5 a 30-letnimi obligacjami USA: spodziewana agresywna
interwencja bankéw centralnych
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Surowce majg za soba niezwykle mocny rok - spodziewamy sie bardziej
umiarkowanych wzrostéw w 2022
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdélne segmenty aktywéw
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Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc¢ 6,3%, a z WIG20 25,4%.

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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ 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, bedacg 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.

e Drukuj
e PDF


https://www.quercustfi.pl/print/node/1369
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/1369

e 1 odstona

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

