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Fundusz QUERCUS Global Balanced zamknat pazdziernik wynikiem -
0,57%, podczas gdy stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +6,35%.

Najwiekszy wptyw na wynik subfunduszu w ubiegtym miesigcu miaty wzrosty cen
obligacji rzagdowych oraz cen ztota (okoto +0,09 punktu procentowego na wyniku
subfunduszu). W poprzednim miesigcu zarobilismy okoto +0,13 punktu
procentowego na selekcji polskich i zagranicznych akcji, oraz straciliSmy okoto -
0,56 punktu procentowego na polskich aktywach przeznaczonych do
systematycznej sprzedazy w ramach zmiany strategii funduszu (pozostata
kontrybucja do wyniku to generalnie koszty zarzgdzania funduszem).

W pazdzierniku zmiany cen poszczegdlnych klas aktywéw byty niewielkie. Akcje
amerykanskie wzrosty o 2,0% (S&P500), polski WIG wzrdst o 0,8%, sWIG80 spadt
o0 1,1%. tadnie zachowaty sie akcje rynkdéw emerging markets, ktére wzrosty o
4,2% (MSCI EM). Ztoto wzrosto o 2,7%, ropa naftowa pozostat bez zmian (+0,25%
- WYKRES 1). Rentownosci 10-letnich obligacji tez niewiele sie zmienity:
amerykanskie wzrosty o 2bps, polskie spadly o 5bps, natomiast niemieckie
wzrosty catkiem sporo, bo az o 16bps (WYKRES 2).

WYKRES 1. Wybrane indeksy/aktywa, zmiana od poczatku WYKRES 2. Zmian
roku 2019 (do 31.10.2019). skarbowych wybr:
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Jednakze bardzo wiele wydarzyto sie w pazdzierniku od strony polityki monetarnej
amerykanskiego FED-u. A jest to naszym zdaniem obecnie najistotniejszy czynnik
wptywajgcy na pozytywne zachowanie sie ryzykownych aktywéw. Zgodnie z
oczekiwaniami na posiedzeniu w pazdzierniku FED obnizyt po raz trzeci stope
procentowg w obecnym cyklu obnizek (z poprzednim cyklem obnizek mielismy do
czynienia w 2007 roku). Dodatkowo FED uruchomit mini-QE w wysokosci 60 mid
USD miesiecznie, oraz rozpoczagt przeprowadzanie dodatkowych operacji
zwiekszajgcych ptynnos¢ finansowa na rynku pienieznym (tzw. operacje ,repo” w
wysokosci do 120 mld USD). tacznie te dziatania doprowadzity do olbrzymiego
zastrzyku ptynnosci, ktéory ,automatycznie” sktonit inwestorow do akceptacji
wiekszego ryzyka inwestycyjnego. Rynek akcji amerykanhskich zaczat sie
zachowywad¢ w sposéb podobny jak w okresach poprzednich programéw skupu
aktywéw potocznie znanych jako QE. Mozna powiedzied, ze jest to swego rodzaju
ukryta metoda FED-u na rozwianie ewentualnych obaw dotyczacych
postepujgcego spowolnienia w gospodarce. Jednakze nalezy pamietac, ze nie ma
bezposredniej statej zaleznosci pomiedzy wiekszg ptynnoscig dostarczang przez
banki centralne a rosngcymi cenami akcji. Historycznie regularnie wystepowaty
okresy, kiedy bardzo IluZzna polityka monetarna bankéw centralnych nie
powodowata wzrostdw cen ryzykownych aktywéw, a wrecz przeciwnie. Naszym
zdaniem w najblizszych tygodniach nalezy obserwowac szereg danych, aby moc
odpowiedzie¢ na pytanie, czy taka ilos¢ ptynnosci wystarczy do kontynuacji
dalszych wzrostéw akcji. Do najwazniejszych danych beda nalezec:

- dane makro wskazujgce czy spowolnienie w branzy przemystowej zacznie
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wptywacé na ustugowg czes¢ gospodarki amerykanskiej (ewentualnie powinniSmy
to zobaczy¢ w spowalniajgcym rynku pracy, badaniach sentymentu konsumenta
oraz ustugowych wskaznikach PMI - WYKRES 3),

- czy spadajgce zyski spétek i spadajgce wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw nie
zapoczatkujg zwolnien pracownikéw w tych spétkach. Na dzisiaj jeszcze sie to nie
dzieje, chociaz w danych widac¢ juz spadek tworzenia nowych miejsc pracy (tzw.
.job opennings” - WYKRES 4), oraz spadek liczby przepracowanych godzin i
nadgodzin w branzy przetwérczej (tzw. ,average weekly hours” i ,overtime
hours” - WYKRES 5 i WYKRES 6).

- czy zyski spoétek amerykanskich zaczng ponownie rosngé. Obecne spoéiki
raportujg wyniki za Q3, ktére na dzisiaj sq o okoto 2% nizsze niz w Q3 2018 roku
(jest to juz trzeci z rzedu kwartat ujemnej dynamiki rocznej), co gorsze konsensus
prognoz na Q4 2019 takze zaktada spadek zyskéw rok do roku. Malejgce zyski
spotek sg jedng z pierwszych przestanek do ewentualnych zwolnien pracownikow
(o ile tendencja sie nie odwrdci).

Fundusz w okresie poprzedniego miesigca generalnie nie zmienit swojej alokacji.
Ciggle systematycznie sprzedajemy pozostate w funduszu polskie aktywa jak
akcje matych i Srednich przedsiebiorstw (w ramach zmiany strategii funduszu).
Tych aktywéw pozostato nam okoto 15%. W poprzednim miesigcu otwarliSmy
takze dwie pozycje long/short. Pierwsza z nich to ,na dtugo” kupione akcje
europejskie, a ,na krétko” sprzedane akcje amerykanskie (tutaj zaktadamy
relatywnie mocniej zwalniajgcg gospodarke USA wzgledem europejskiej). Druga
pozycja long/short to ,na krétko” indeks bankéw europejskich, a ,na diugo”
indeks akcji europejskich (tutaj zaktadamy gorszg kondycje branzy bankowej
wzgledem catej gospodarki, a takze nizsze stopy procentowe w Srednim terminie).

WYKRES 3. Indeks ,,PMI Zatrudnienie” na tle rocznej zmiany WYKRES 4. Job Og
zatrudnienia. oraz zmiana tej se



8 Recesje (NBER)

60 59.3 3% =
-] Job Cpenings: Tal
E —Job Openings: To
2%
55 7
50 VY H-\ V Y U‘ 0% 8
48,35 48,35 %
45 5
465 4
-2%
40 =3% 4
Recesje (NBER)
-4%
——|5M Manufacturing | ISM MNon-manufacturing
35 Combined: Employment Index 3
— All Employees: Total Nonfarm Payrolls, Yoy -5%
30 -G%
1957 1999 2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013 2015 2017 2018 2021 2

2000 2001 2002 2003 2004 200

WYKRES 5. Average weekly hours (srednia tygodniowa liczba WYKRES 6. Overti

godzin) dla branzy przetworcze;j. przetworcze;j.
43,0 5% 5
Recesje (MEER)
was 42 .4 4% o
42,0 2%, MNonsupervisory Emplo)
41,5
4.5
415 414 | 2%
41,0 /U\'JM/\-\ 1%
4.0
40,5 T 0%
40,0 -1% 3.5
38,5 -2%
3.0
39,0 -3%
Recesje (MBER)
38.5 —fyerage Weekly Hours of Production and Monsupervisory Employees, Manufacturing 4% 2.5
Awverage Weekly Hours of Production and Monsupervisory Employess, Manufacturing, Yoy
38.0 -5%
2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2,0
1963 1867 1871 1675
Zarzadzajgcy: Jarostaw Jamka, Piotr Milinski
Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /

promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréow). 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, bedaca 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.

e Drukuj
e PDF

e 2 odstony

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://quercustfi.pl/print/node/1192
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/1192
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

