Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w lutym wynik -0,94%, a stopa
zwrotu od poczatku roku wyniosta -0,03%. Spadkowy miesiac na rynku
dtugu odbit sie na wynikach subfunduszu, jednak pierwsze dni marca
byty juz bardziej udane.

Luty przyniést znaczace nasilenie rynkowych oczekiwah  ozywienia
gospodarczego, ktérego efektem byty miedzy innymi gwattowne ruchy cen
obligacji skarbowych. Rentownos$¢ 10-letniego diugu Stanow Zjednoczonych
przebita w kohcdéwce miesigca poziom 1,50%, wracajgc tym samym do pozioméow
przedpandemicznych. W slad za papierami amerykanskimi podazyty obligacje
pozostatych krajéw - zaréwno niemieckie, jak i polskie papiery ustanowity nowe,
lokalne gorki rentownosci. Jeszcze silniejsza wyprzedaz obserwowaliSmy w
przypadku papieréw rynkéw wschodzgcych, denominowanych w twardej walucie.

Szybkos¢ oraz skala ostabienia obligacji wywotata reakcje bankéw centralnych,
chociaz prézno szuka¢ w niej jednoznaczosci i determinacji, ktére cechowaty
zesztoroczne interwencje monetarne. Bank Australii zwiekszyt skale programu
skupu aktywéw, a gtéwny ekonomista Europejskiego Banku Centralnego
zadeklarowat walke z ,.zacieSenianiem warunkéw monetarnych”. Rzecz w tym, ze
z ECB niemal réwnoczesnie ptyng komunikaty o braku potrzeby drastycznych
dziatan. Amerykanski FED réwniez ograniczyt sie do werbalnych interwencji, a
niektérzy z decydentéw ocenili obecne wzrosty rentownosci jako naturalny
proces.

Czy trend na rynku obligacji moze ulec odwréceniu? W krétkim terminie jest
mozliwe zejscie rentownosSci na nieco nizsze poziomy - mimo pewnego chaosu
komunikacyjnego, wiele wskazuje na to, ze ECB podejmie dziatania stabilizujgce w
ramach istniejgcych programéw. Zdecydowane kroki amerykanskiego FED sg
nieco mniej prawdopodobne, chociaz jakiekolwiek zmiany w strukturze
programow skupu (na wzér operacji twist) z pewnoscig stanowityby bardzo istotne
wsparcie dla rynku. Na takim scenariuszu skorzystatyby anytcykliczne aktywa,
ktérych udziat w portfelu ulegt w ubiegtym miesigcu zwiekszeniu. W srednim oraz
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dtuzszym terminie spodziewamy sie jednak kontynuacji wzrostu rentownosci
obligacji. Jezeli programy stymulacyjne oraz ustepujgca pandemia dadzg
gospodarce chwile oddechu, to banki centralne zaakceptujg umiarkowany wzrost
dtugoterminowych stép procentowych. W zwigzku z tym, w diuzszym okresie
nadal preferujemy cykliczne aktywa, takie jak surowce czy spétki z tradycyjnych
sektoréw gospodarki.

Zmiany na rynku dtugu odbity sie réwniez szerokim echem w pozostatych
segmentach aktywdéw. Akcje spotek z sektora paliwowego i finansowego
kontynuowaty swojg dobrg passe. Od dotka w potowie 2020 roku, pobity one
Nasdaq o ok. 50pp. Relatywnie silny byt réwniez indeks Russell, skupiajgcy mate i
srednie spo6tki amerykanskie. Kolejng oznake zmiany trendu wida¢ natomiast na
ztocie, ktére znaczgco stabnie w odniesieniu do szerokiego indeksu surowcowego.
Wynika to wtasnie z rosngcych rentownosci, ktére w naturalny sposdéb zmniejszajg
atrakcyjnos¢ inwestycyjng metali szlachetnych. Zwracamy jednak uwage na
rbwnoczesng site surowcdw przemystowych (miedZ, ropa) oraz segmentu agro
(m.in. soja, pszenica), ktére dyskontujg wysoki popyt po otwarciu gospodarek,
potaczony z ograniczong podazg i niskimi stanami zapaséw. Widzimy szanse na
kontynuacje tego trendu, co odzwierciedlamy poprzez zaangazowanie w szeroki
segment surowcowy.

Dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Funduszem QUERCUS Global Balanced
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Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywodw
oraz jego wage w portfelu.

Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma zmiennosc¢ 6,9%, a z
WIG20 37,4%.

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 zrodtach.
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

e 1 odstona

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://quercustfi.pl/print/node/1299
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/1299
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

