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Od wielu miesiecy rynki finansowe zyjg negocjacjami na linii USA-Chiny. Na poczatku
roku obawy co do potencjalnego porozumienia byty spore, a kazde odsuniecie w czasie
terminu zakonczenia negocjacji byto odbierane negatywnie. Wraz z uptywem czasu
rynki przyjety, ze przedtuzanie negocjacji to nic ztego, bo w koncu porozumienie
nastgpi. To pozwolito dojs¢ indeksom na historyczne szczyty, po czym... nastgpita
eskalacja konfliktu i na rynki wrécita niepewnosc.

Czy i jak skonczy sie saga z blokowaniem Huawei, na dzisiaj ciezko powiedzie¢. W
krotkim terminie moze to wywotaé¢ pewne zaburzenia w wynikach spétek (analitycy
zastanawiajg sie, na ile Huawei zwiekszyt zapasy kluczowych komponentdw i jak odbije
sie to na popycie w drugiej potowie 2019 r.). W dtugim terminie rozwdj technologii
bedzie postepowat i wojny handlowe nie powinny mie¢ istotnego wptywu m.in. na
rozwdj samochoddéw autonomicznych itp. Stad krétkoterminowy spadek cen akgji
spétek technologicznych z niewielkg ekspozycja na wojny handlowe jest
prawdopodobnie okazjg i mozna akumulowac¢ takie akcje. Warto réwniez spojrzec¢ na
spotki z ekspozycja na wewnetrzny rynek chinski. Kursy Alibaby, Baidu czy Tencentu
spadty w kilka tygodni o kilkanascie procent, a przynajmniej w dwdch z trzech
wymienionych przypadkéw az tak mocny spadek kursu wydaje sie, ze nie ma
uzasadnienia w fundamentach. Réwniez w Europie spotki zwigzane z p6tprzewodnikami
czy sektorem samochodowym zaliczyty gorszy okres. Ostatnie dwa miesigce to
rowniez stabos¢ rynku spétek biotechnologicznych. Czesciowo mozna to ttumaczyc
wracajgcg jak bumerang dyskusjg o cenach lekéw w USA. Drugim powodem spadkdw
moze by¢ generalny stabszy sentyment do akcji.

Z powyzszego opisu wyglada, ze praktycznie na wiekszosci rynkéw w ostatnim czasie
mieliSmy do czynienia z korekta cen akcji. Uwazam, ze ostatnie spadki mozna
wykorzysta¢ do akumulacji spétek zagranicznych, zgodnie z zasada ,buy the dip”. W
krétkim terminie mozliwy jest nastepujacy scenariusz:

e czesciowe porozumienie na linii USA-Chiny (tutaj widzimy juz przestanki do
porozumienia widzac nagtéwki: Trump Administration Eases Ban On Huawei After
Technology Stocks Tumble), to tak naprawde moze poméc zaréwno akcjom spétek
technologicznych w USA, Europie, jak i Chinach;

» prezentacja pozytywnych wynikéw badan spétek biotechnologicznych na konferenc;ji
ASCO (31 maja - 2 czerwca), historycznie na poczatku roku, gdy sg duze konferencje
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spotek biotechnologicznych, to sentyment do sektora sie poprawia;

e krétkoterminowa realizacja zyskéw na amerykanskich obligacjach, ktéra moze
sprawi¢, ze czesc¢ kapitatu przeptynie na rynek akcji. Relatywne zachowanie akcji w
stosunku do obligacji w ostatnich tygodniach byto stabsze i proces dostosowywania
struktury portfeli moze generowac popyt na akcje.

Podsumowujac, jednostka uczestnictwa funduszu QUERCUS Global Growth po bardzo
dobrym starcie w 2019 r., w ostatnich tygodniach skorygowata sie o kilka procent. W
mojej ocenie nie jest to powéd do obaw, moze natomiast by¢ okazjg do
oportunistycznego zwiekszenia ekspozycji na globalny rynek nowych technologii.
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