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Quercus: nie ma powodow
do spadkow na gieldach

Drukarki bankow centralnych pracujg. Nie przekiada sie to
na inflacje konsumencka, ale inflacje aktywow finansowych
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Hossa na rynkach rozwinie-
tych trwa juZ 11 lat. Wedlug
Quercus TFI akcje s drogie.
Menedierom towarzystwa nie
przeszkadza to jednak twier-
dzic, ze wcale nie potaniejg,
a rok 2020 bedzie racze] ko-
rzystny dla Inwestujacych
na gietdach.

— Hossa nie umiera z po-
wodu swojego wieku. Sa prey-
klady z Australii i Wielkiej
Brytanii, gdzie okresy ekspan-
sji gospodarcze] trwaty 30 lat
— mowi Jarostaw Jamlka, wice-
prezes Quercus TFL

Jarostaw Jamka przyznaje,
#e globalna gospodarka wy-
hamowala, co widaé rowniez
w wynikach najwiekszych
spolek na swiecie.

Wedlug specjalistdw Quer-
cusa pojawiajg sig jednak
pierwsze symptomy tego, e
wyhamowanie gos ma
sig ku koricowi. Nade wszyst-
ke banki centralne swiata
zwigkszajg jednak swoje sumy
bilansowe, czyli — mdwiagc
wprost — drukuja pienigdze.
Robig tak amerykanski Fed,
Europejski Bank Centralny
i Bank Japonii,

— Byl okres, w ktérym Fed
zaczal zmniejszac swoj bilans.
Ale obecnie drukujg pienig-
dze wszystkie glowne banki
centralne. Widac, ze phynno-
sci jest duzo | ma to przeloze-
nie na rynki akcji oraz obliga-
cji. Wydrukowane pienigdze
nie powodujg inflacji konsu-
menckiej, ale inflacje akty-
wow — zaznacza Sebastian
Buczek, prezes Quercus TFI,

— W ciggu 11 lat, jakie
minely od upadku banku
Lehman Brothers, plynnodcé
zawsze wygrywala. Do ko-
rekt na gieldach w latach
2011, 2016 i 2018 dochodzi-
lo, gdy Fed konczyl progra-
my luzowania ilosciowego

» GIELDY CZASU NIE LICZA; |arostaw Jamka, wiceprezes Quercus TFI, przypomina, ze sam fakt,
it hossa na globalnych rynkach trwa diugo, nie oznacza, e musi sie skofczyg. [For ww

[tzw. QE — red.], czyli bilans
amerykanskiego banku cen-
tralnego przestawal rosnad.
Obecne poluzowanie ma za$
dwie cechy. Po pierwsze, nie
oczekiwano, Ze Fed urucho-
mi nowy program QE przed
obnizeniem stop procento-
wych do zera, a po drugie,
tempo wzrostu bilansu Fed
jest wieksze ni w preypadku
QE2 i QE3 - dodaje Jaroslaw
Jamka.

Ponowny zarobek na GPW
Podwyzki stop procentowych
przez amerykanski bank cen-
tralny sprawily, Ze umoc-
nil sie amerykanski dolar.
Sygnaly spowolnienia plyngce
% gospodarki sprawily jednak,
#e Fed powrdcil do obnizek
stop procentowych. Wedlug
menedizerow Quercusa po-

winno to wyhamowac wzrost
kursu amerykanskiej waluty.
Slabszy dolar jest zas korzyst-
ny dla rynkdw wschodzgcych,
wtym GPW.

- Rynki wschodzgce moc-
no zaleig od tego, co wyda-
rzy sig z dolarem. Ale Stany
Zjednoczone nie majq jeszcze
zerowych stop procentowych.
Moina wiec sobie wyobrazic,
ze obnizg je w 2020 r., co
wplyneloby korzystnie na
rynki wschodzace — mawi
wiceprezes Quercus TFI.

Jaroslaw Jamka zwraca tes
uwage na walke o reelekcje
amerykanskiego prezyden-
ta Donalda Trumpa. Wediug
menedzera Quercusa sprawi
ona, e na kaidy symptom
gieldowej zapasci czy chodby
korekty Donald Trump bedzie
reagowal co najmniej twitte-

rowymi sugestiami postepow
w rozmowach handlowych
z Chinami.

Polska jest wcig® postrze-
gana bardziej jako rynek
wschodzacy niZz rozwinigty.
Specjaliscl z Quercusa prey-
pominaja, e mimo spowol-
nienia nasza gospodarka
rozwija sie welaz w dobrym
tempie. Wyceny wielu spalek
54 przy tym niskie = ponizej
10-krotnodel zyskdw. Powinno
to mobilizowad popyt ze stro-
ny inwestordw strategicznych
(wezwania i skupy akeji).

Pozytywny wplyw na GPW
powinny mieé pracownicze
plany kapitalowe (PPE), choé
niejasna jest wecigd sytuacja
otwartych funduszy emery-
talnych (OFE). Czynnikiem
ryzyka Jest za to kwes-
tia’ kredytow frankowych

cigzacych sektorowi banko-
WemLL

— Nie twierdze, Ze bedzie
wielka hossa. Wymagaloby
to istotnej poprawy wynikéw
spotek. Ale jest szansa na
kontynuacje pozytywnych
tendencii i na to, Ze inwesto-
rzy ponownie zarobig na GPW
— mowi Sebastian Buczek.

Ponowny zarobek, po roku,
ktdry WIG20 zakoriczyt na mi-
nusie? Sebastian Buczek zwra-
ca jednak uwage, Ze inwestu-
jacy w polskie akcje fundusz
Quercus Agresywny zarobil
w 2019 r. okolo 10 proc.

— W wiekszodel strategii
akcyjoych, nie tylko naszych,
stopy zwrotu 53 dodatnie i za-
razem kilkukrotnie wyisze od
oprocentowania depozytdw
bankowych — podkresla pre-
zes Quercus TFL

Ziote lata ziota

Lepiej od Quercusa Agre-
sywnego poradzil sobie
Quercus Gold, kiory poprzez
kontrakty terminowe ma
odzwierciedlaé zachowanie
kursu zlota. Dla kruszcu, po-
dobnie jak innych surowcow,
drukowanie pieniedzy przez
Fed powinno zag oznaczad
WErost cen,

— W najblizszych latach zlo-
to powinno byé dobrym akty-
wem do lokowania pienigdzy.
Ale nie oznacza to, Ze jego
kurs zaraz podrozeje. Skala
werostu notowan 2 lata 20019 r.
byla bowiem bardzo znaczaca
— zastrzega Sebastian Buczek.

Menedzerowie Quercusa
spodziewaja sie przy tym
utrzymania w 2020 r. satys-
fakcjonujacych stop zwrotu
przez fundusze obligacji.
Przyznaja jednak, Ze nie pray-
niosa one racze] tak wysokich
stop zwrotu jak w 2019 .

- Spokojnie moZemy liczyd
na 3-4 proc. zysku z funduszy
obligacji. By ponownie bylo
to 5-6 proc., musiatoby dojéé
do 2-3 obnizek stop procen-
towych w Stanach Zjed-
noczonych — méwi Jaroslaw
Jamka. & @



