Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w grudniu wynik +1,38%, a taczna
stopa zwrotu za rok 2021 r. wyniosta +8,18%. Subfundusz osiagnat tym
samym jedenasty kwartat z dodatnia stopa zwrotu (z dotychczasowych
12), a od poczatku funkcjonowania strategii zarobit juz ponad 24%.

W minionym roku obserwowaliSmy zmiane wielu powszechnie akceptowanych,
dtugoterminowych trendéw. Najbardziej jaskrawym przyktadem byto zachowanie
rynku dtugu, ktéry zanotowat pierwszy od dtugiego czasu ujemny wynik. Indeks
agregujacy obligacje amerykanskie (Bloomberg US Agg) spadt o 1.7%, co
stanowito trzeci najgorszy rezultat od 1976 roku. Obligacje strefy euro stracity
2,85%, przy czym nieco stabiej zachowywaty sie papiery krajow peryferyjnych.
Polski indeks TBSP, mimo istotnie krétszego duration, ulegt niemal 10-
procentowej przecenie. Gtdwng przyczyng tych ruchdédw sa uporczywie wysokie
stopy inflacji oraz ciasny rynek pracy, ktére wymuszajg istotne zacie$nienie
polityki monetarne;j.

To wtasnie nastawienie bankéw centralnych jest kolejnym czynnikiem, ktéry ulegt
zmianie w kohcéwce zesztego roku. Amerykanski Fed zaczat w czwartym kwartale
komunikowad jastrzebie nastawienie, a na przetomie roku obserwowaliSmy
konsekwentne utrwalenie tego przekazu. Rynek juz w tej chwili spodziewa sie
ponad trzech podwyzek stép procentowych w 2022 roku, z ktérych pierwsza ma
nastgpi¢ juz w marcu. Prognozy wzrostu gospodarczego opublikowane przez Fed
zaktadajg niemal 4% wzrost amerykanskiego PKB w 2022 roku (5.5% w 2021), co
wydaje sie dos¢ ambitnym zatozeniem. Dochodzimy powoli do momentu, gdzie
ciezko wyobrazi¢ sobie jeszcze mocniejsze zacieSnienie monetarne. Wygasajgca
stymulacja fiskalna (6% PKB w ubiegtym roku, 1.5% PKB w obecnym) moze
skutecznie ograniczy¢ popytowy komponent inflacji, zwtaszcza gdyby doszto do
jednoczesnego schtodzenia na rynkach finansowych. Jednoczesnie spodziewamy
sie konsekwentnej normalizacji czynnikéw podazowych, takich jak tahcuchy
dostaw oraz dynamika wynagrodzen.

Podkreslamy réwniez istotng zmiane w relatywnym zachowaniu poszczegdlnych
segmentéw akcyjnych. W ubiegtym roku obserwowalismy okresy wyjgtkowe] sity
segmentu finansowego i paliwowego, co w poprzednich latach byto rzadkoscia.


https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-12
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-12

Niekwestionowany lider poprzednich lat - spoétki technologiczne - zanotowat
mieszany rok. Owszem, akcje najwiekszych przedstawicieli indeksu (Apple,
Microsoft, Google) przyniosty bardzo wysokie stopy zwrotu, jednak ich zachowanie
maskowato stabos¢ pozostatych komponentéw. Szczegdblnie mocno dotkniete byty
niedochodowe spoétki wzrostowe o wysokich mnoznikach. W koncédwce roku
mocno wyrdzniaty sie natomiast typowo defensywne sektory, takie jak segment
débr podstawowych, ochrony zdrowia, czy uzytecznosci publiczne;j.

Mimo tak istotnych zmian rynkowego krajobrazu, subfundusz trzeci rok z rzedu
dostarczyt inwestorom wysokg, jednocyfrowg stope zwrotu, przy jednoczesnym
ograniczeniu zmiennosci. W odréznieniu od poprzednich lat, w 2021 zarobilismy
gtéwnie na spétkach cyklicznych oraz surowcach, jednoczesnie unikajgc strat w
segmencie dtuznym. Obecna zmiana rezimu monetarnego sprawia, ze
nadchodzace kwartaty beda wymagaty bardziej selektywnego podejscia do
poszczegblnych segmentdw oraz spétek, przy zachowaniu nieco mniejszego
poziomu ogdlnego ryzyka akcyjnego. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze w
nadchodzacych miesigcach bedziemy mieli okazje do zwiekszenia udziatu
obligacji, ktérych unikaliSmy przez wiekszg czes¢ ubiegtego roku.

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

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Prognozy stép procentowych FOMC (niebieska linia) oraz oczekiwania rynkowe
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Spread miedzy 5 a 30-letnimi obligacjami USA: spodziewana agresywna
interwencja bankéw centralnych
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Wzrost gospodarczy w USA: rynkowy konsensus oraz prognozy amerykanskiego
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Kwartalne wyniki Subfunduszu (na koniec grudnia)
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje US - Russell 2,2% I
Akcje US - Technologia 2,1% I:l
Akcje US - SPX 1,6% [ ]
Obligacje skarbowe US 1,6% |:|
Akcje JP L% ]
Dolar amerykarnski 1,2% I:l
Obligacje PLN 1,1%0 |
Akcje - Europa 0,8% |:|
Surowce (indeks) 0,6% |:|
Akcje - PL WIG 20 0,4% | |
Obligacje skarbowe CEE 0,4% |:|
Akcje US - banki 0,4%| |
Diug korporacyjny 0,3% D
Akcje US - Przemyst 0,2% |:|
Akcje - PL MSP 0,2% |

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc¢ 6,4%, a z WIG20 25,3%.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie 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



byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub innego typu
doradztwa, w tym sSwiadczenia 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 TFIl 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 prawdziwosc¢ 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
dziatalnosSci 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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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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