Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za luty wynidst +0,13%.
Wiekszos¢ klas aktywow odnotowata korekte styczniowego ruchu
wzrostowego. W zwiazku z tym wykorzystaliSmy okazje rynkowe do
konsekwentnego zwiekszania ryzyka portfela jednoczesnie notujac
symbolicznie dodatni wynik. Podtrzymujemy prognoze braku recesji oraz
nizszej zmiennosci inflacji w nadchodzacych miesiacach. Bedzie to
skutkowac dalszym ostabieniem dolara, wzrostami na rynkach akcji,
szczegolnie EM i europejskich oraz na rynku metali szlachetnych.

Rynki miaty w lutym wiele powoddw aby wyzerowac styczniowe wzrosty.
Niezmiennie silne dane makroekonomiczne z amerykahskiej gospodarki oraz
coraz lepsze odczyty w Europie wymusity wycene bardziej restrykcyjnej polityki
pienieznej na catym Swiecie. Zakonczenie cyklu podwyzek stép w Stanach
Zjednoczonych jest obecnie spodziewane przy poziomie 5,5%, podczas gdy w
strefie Euro mozemy zobaczy¢ nawet 4%. Co wiecej, samo zakonczenie podwyzek
nie jest jednoznaczne z rozpoczeciem luzowania, a rynek coraz mocniej oswaja sie
z tezg, ze wyzsze stopy pozostang z nami na dtuze;.

Korekta ryzykownych aktywéw byta jednak niewielka, co w naszej ocenie
Swiadczy o tym, ze potencjat do silnych spadkdéw jest ograniczony. Rentownos¢ 2-
letnich obligacji skarbowych wzrosta o ponad 70 pb. Mimo tego, dolar
amerykahski odnotowat zaledwie korekte trendu spadkowego rzedu niecatych 5%,
indeks MSCI World zamknat miesigc spadkiem rzedu raptem 2,5%, a rentownosci
10-letnich obligacji USA sg wcigz w okolicach gérnego ograniczenia konsolidacji.

W obliczu przyspieszajgcego wzrostu globalnie i spadajgcej zmiennosci inflacji,
rynki coraz pewniej przechodzg do rezimu niskiej zmiennosci. Do rewizji pogladéw
sktonitoby nas trwate przebicie poziomdéw 105 na indeksie dolara, 4,2% na
rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich lub spadek ponizej 3900 punktéw
na indeksie S&P 500. Na te chwile obserwujemy rozwéj wypadkéw zgodny z
oczekiwaniami sformutowanymi na poczatku roku.

Gospodarka USA jest na dobrej drodze do unikniecia recesji. Pandemia zaburzyta


https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-24
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-24

obraz makro co sprawia, ze niektére modele, ankiety czy wskazniki
wyprzedzajgce koniunktury sg bardziej zawodne niz historycznie. Rynek pracy,
konsumpcja i kondycja przemystu wskazujg raczej na potrzebe rewidowania
prognoz wzrostu gospodarczego w gére. Dane o mobilnosci, akcji kredytowej i
indeksy PMI jednoznacznie wskazujg tez na to, ze przyspieszenie wzrostu w
Chinach zaczyna nabiera¢ rumiencéw. Z kolei europejskie dane makro na tle
amerykanskich wygladaja coraz lepiej. Réwniez rynek akcji Starego Kontynentu, w
warunkach inflacyjnego wzrostu, jest ciekawsza propozycja niz rynek
amerykanski, silnie zorientowany w strone sektora technologicznego.

Pozycjonowanie subfunduszu stopniowo przesuwa sie od mocno defensywnego do
bardziej umiarkowanego. Udziat akcji netto przekroczyt 30%, a po osiggnieciu
przez amerykanska 10-latke rentownosci ok. 4% zwiekszylismy rowniez
nieznacznie duration portfela dtuznego (do ok. 1). Wsréd sektoréw dominujg
przede wszystkim ekspozycje cykliczne, takie jak przemyst samochodowy, banki,
paliwa oraz pétprzewodniki. Przychylnie patrzymy na rynek europejski oraz rynki
wschodzace, spodziewajgc sie kontynuacji dobrego zachowania na tle Stanéw
Zjednoczonych. Nadal utrzymujemy wysokodochodowy portfel obligacji
korporacyjnych, denominowanych w EUR. Efektywna rentownos¢ (w PLN)
wiekszosci papierdw jest dwucyfrowa, jednak ryzyko stopy procentowej jest w ich
przypadku ograniczone.

Piotr Milinski i Konrad Konefat, CFA
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Stopy zwrotu wybranych klas aktywow w lutym - stabilny wynik byt w tym okresie
sukcesem
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stabilizacja w poprzednim kwartale
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Roznica indeksow zmiany danych makro i kurs EURUSD - silniejsze dane makro w
Eurostrefie sprzyjaja umocnieniu euro wzgledem dolara amerykanskiego
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - paliwa 3,1% -:|
Diug korporacyjny EUR/USD 24% [
Akcje - USA 23% [ |
Akcje - EU 2,0% I ]
Akcje - EM 1,2% |
Akcje - PL 1,1%[E |
Obligacje USA 0,9% (|
Surowce 0, 7% |:|
Obligacje PLN 0,2% |l

Diug skarbowy EUR 0,2% |]



Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywoéw
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji 10Y ma zmiennosc¢ 13,5%, a z WIG20 28%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg 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 prawnej. Zamieszczone w
niniejszym dokumencie informacje nie stanowig informacji rekomendujgcej lub
sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgadzenie w sprawie naduzyc¢
na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). 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 Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI 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. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegoétowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus
TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
sSrodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy
SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywdw Subfunduszu w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa
kategorii A Subfunduszu we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg
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podatku od dochoddw kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabyciem jednostek
uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sg oparte na danych historycznych i nie
stanowig gwarancji uzyskania podobnych w przysztosci. Indywidualna stopa
zwrotu z inwestycji kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia
jednostek uczestnictwa oraz od pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci
naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela
Optat dostepne sg na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Przed nabyciem
jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznac sie z Prospektem
Informacyjnym oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 68 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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