W okresie zerowych stop, same obligacje juz nie
wystarcza
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Zarzadzajacymi funduszem QUERCUS Global Balanced

Na czym polega formuta absolute return w funduszu QUERCUS Global
Balanced? Czym wyrodzniacie sie na tle rozwigzan oferowanych przez
konkurentéw?

Na rynkach rozwinietych tego typu fundusze okresla sie jako cross-asset global macro.
W najwiekszym skrécie jest to:

* ptynny fundusz o globalnym charakterze,

o ktéry w Srednim i dtugim terminie nie ma by¢ zalezny od koniunktury w zadnej
pojedynczej klasie aktywoéw.

Kierujemy go do klientéw o konserwatywnym nastawieniu do ryzyka, ktdérzy z jednej
strony cenig sobie spokdj, ale chcieliby przy tym osiggac¢ wysokie jednocyfrowe stopy
zwrotu. Tradycyjnie grupa ta angazowata swoje srodki w fundusze obligacji
skarbowych i korporacyjnych, co przynosito Swietne rezultaty w $rodowisku
spadajgcych stép procentowych. Kiedy jednak rentownosci dotarty do zera, historyczne
wyniki staty sie niemozliwe do powtdrzenia, a klienci musza szuka¢ nastepcéw
funduszy dtuznych. Taka role spetnia wtasnie QUERCUS Global Balanced, ktérego
wewnetrznym celem jest osiaganie stéop zwrotu w wysokosci 5-7% rocznie,
przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka i obsunie¢ wartosci kapitatu.

Do konstrukcji portfela uzywamy wielu klas aktywéw, ktére wspdélnie majg wypracowac
dobry wynik w jak najszerszej gamie scenariuszy - zaréwno tych pozytywnych, jak i
negatywnych. Nie mierzymy w dwucyfrowe stopy zwrotu i w czasach hossy nie
zaoferujemy tak spektakularnych wynikéw, jak czyste fundusze akcyjne. W zamian za
to, zmiennos¢ jednostki funduszu jest zazwyczaj niewiele wieksza od rozwigzan
obligacyjnych. Pie¢ z dotychczasowych szesciu kwartatow dziatalnosci
zamknelisSmy na plusie, a jedyna kwartalna strata wyniosta zaledwie 0,13%.
Nie bierzemy réwniez na siebie ryzyka ptynnosci, a portfel mozemy catkowicie
przebudowac w ciggu zaledwie kilku godzin.

Nasza elastycznos¢ okazuje sie szczegdlnie cenna, zwtaszcza w obecnym srodowisku
inwestycyjnym. Stopy procentowe sg niskie, wiec krgg aktywéw, ktdére pozwalajg
inwestorom na fatwy zarobek, jest zawezony. Nie wystarczy juz tylko ,kupi¢ i
wytrzymac¢” - trzeba aktywnie szukad okazji i dostosowywaé sie do zmian
zachodzgcych w gospodarce i na rynkach finansowych. A tych w dobie koronawirusa
jest wiele.
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Duza wage przywigzujemy do odpowiedniej alokacji aktywéw w petnym cyklu
koniunkturalnym. Przyktadowo, nasza strategiczna ekspozycja na akcje w momencie
wejscia gospodarki w recesje wynosi zero, a podczas pierwszych lat po recesji od 50 do
70%. Takie podejsScie pozwolito nam zamknad¢ pierwszy kwartat 2020 r. na plusie,
pomimo olbrzymich spadkéw akcji na gietdach. Obecnie nasza strategiczna alokacja w
akcje wynosi ponad 50%. Zaktadamy kontynuacje hossy na rynkach akcyjnych po
obecnej korekcie w horyzoncie nawet kilku lat. Nasz aktualny portfel przedstawia
Wykres 1.

Wykres 1. Portfel funduszu QUERCUS Global Balanced wedtug stanu na
wrzesien 2020 r.
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Czy z perspektywy inwestora nie wystarczy prosty portfel z amerykanskich
akcji i obligacji, ktéry swietnie dziatat w ostatnich latach?

Rzeczywiscie, jezeli spojrzymy na miniong dekade, to portfel ztozony z akcji spotek
technologicznych i amerykanskich dtugoterminowych obligacji osiggat sSwietny
stosunek zysku do ryzyka. Gdybysmy jednak do konstrukcji czesci akcyjnej portfela
uzyli spétek europejskich, polskich, bgdz podmiotéw o charakterze value, to wynik
okazatby sie znacznie stabszy. Dzisiaj mato kto o tym pamieta, ale w poprzednim cyklu
(lata 2001-2008), to spodtki wzrostowe byty gorszym segmentem. Dlatego kluczem jest
ustawienie wiasciwego portfela na kolejne lata - a tutaj nie ma juz prostej recepty na
sukces. Bo czy obligacje skarbowe nadal beda skutecznie chronity portfel w
momentach zatamania rynkowego sentymentu? Obecne rentownosci zaktadajg brak
podwyzek stép przez kilka najblizszych lat oraz kontynuacje bezprecedensowych
programow skupu aktywéw. Technologia réwniez nie musi przewodzi¢ w kazdej fazie
cyklu koniunkturalnego, a sektor, mimo swoich niewatpliwych zalet, cechuje sie
specyficznymi czynnikami ryzyka. W ramach QUERCUS Global Balanced szukamy tych
aktywoéw, ktére majg przed sobg dobre perspektywy - a nie tylko dobra historie.

Co w takim razie ochroni nas w czasie, gdy dotychczasowi liderzy zaczna
stabnacé?

Z perspektywy klienta, dobér, wdrozenie i monitorowanie strategii zabezpieczajacych
jest niezwykle trudne - u nas sg one integralng czescig portfela. Wiele zalezy bowiem
od tego, z jakim charakterem ostabienia bedziemy mieli do czynienia. Wyobrazmy
sobie, ze w niedtugim czasie pokonujemy koronawirusa i wracamy do szybszego
wzrostu gospodarczego, a moze nawet i do wyzszej inflacji. Wéwczas moglibysmy
zobaczy¢ dtugo wyczekiwang poprawe w segmencie spoétek value, czyli bankéw,
przemystu naftowego i szeroko pojetej ‘starej ekonomii’. Relatywnie stabiej moze sie
wolwczas zachowywal segment technologiczny, ktéry w trakcie pandemii w 2020 r.



zyskat kosztem tradycyjnych branz. Ponadto gtéwne zalety spétek sektora
technologicznego - silny bilans, duzy potencjat wzrostu, niska wrazliwos¢ na szoki
gospodarcze - odejdg na dalszy plan w przypadku powrotu silniejszego wzrostu
gospodarczego.

Znacznie gorzej mogg zachowywad sie instrumenty dtuzne, zwitaszcza te o dobrej
jakosci kredytowej i dtugim terminie zapadalnosci. Tutaj szczegdlnie odczuwalne
bedzie wygaszanie programéw skupu aktywéw, ktére w warunkach wysokiego wzrostu
gospodarczego mogg okaza¢ sie zbedne. Zmianie ulegng rdéwniez oczekiwania
przysztych stép procentowych. Przy obecnym konsensusie (brak podwyzek w
najblizszych latach) nie trzeba wiele, by doszto do ostabienia w segmencie dtugu
skarbowego. Jezeli chcielibysmy przygotowad portfel na taki scenariusz, musielibysmy
zwiekszy¢ udziat ‘starej ekonomii’ w czesci akcyjnej, a po stronie dtugu przeniesc¢ sie w
kierunku obligacji o wysokim ryzyku (high yield).

Z drugiej strony nie mozna tez wykluczyé, ze obecna recesja ulegnie wydtuzeniu.
Powodéw ku temu nie brakuje. W Stanach dominujgce frakcje polityczne spierajg sie w
kwestii odnowienia pakietdw stymulacji fiskalnej, ktére ostonity gospodarke w
najgorszych momentach. Jednoczesnie prezydent Trump coraz Smielej zapowiada, ze
nie uszanuje wyniku wyboréw i bedzie je kontestowat na drodze sgdowej. Tymczasem
Europa zmaga sie z rosnaca, drugg falg zachorowan, ktéra w ostatnim kwartale 2020 r.
moze jeszcze przyspieszy¢. To wszystko sprawia, ze niepewnos¢ rosnie, a nadzieja, ze
banki centralne samodzielnie wyciggng nas z kazdej opresji, moze zawies¢ w
kluczowym momencie.

W przypadku takiego typu ostabienia ciezko wskaza¢ segment aktywéw, ktéry
niezawodnie ochroni portfel przed stratami. Ciekawym pomystem moze by¢ dolar
amerykanski, ktédry w normalnych warunkach zachowuje sie stabo, ale w momentach
szokoéw ptynnosciowych mocno sie wyrdznia in plus. Bardziej egzotyczne strategie, jak
opcje, rowniez mogg zadziata¢, chociaz cena takiego ubezpieczenia jest obecnie
wysoka.

Jak pozycjonujecie sie w obliczu tych wszystkich niepewnosci? Blizej Wam do
scenariusza dynamicznego odbicia czy kontynuacji zatamania?

Mimo ze oba skrajne warianty sg mozliwe, to w naszej ocenie prawdopodobnie
wylgdujemy gdzie$ posrodku. Wirus nie zniknie z dnia na dzieh, a powrét do
normalnosci w cyklicznych branzach potrwa dtugo. Spodziewamy sie jednak, ze mimo
politycznych przepychanek zobaczymy kolejne pakiety stymulacji fiskalnej, ktére
pomogg zwtaszcza najbardziej dotknietym grupom spotecznym. W efekcie zobaczymy
wzrost gospodarczy, ale nie bedzie to oszatamiajgce przyspieszenie. Co wiecej, bedzie
ograniczone do wybranych podmiotow gospodarczych, o najlepszej pozycji
konkurencyjnej i wysokim poziomie innowacyjnosci. Bedzie to sprzyjato
dotychczasowym liderom, w zwigzku z czym obecng korekte aktywnie wykorzystujemy
do akumulacji akcji najwiekszych spétek amerykanhskich.



Amerykanskie ryzyko wyborcze jest oczywiscie istotne, ale poziom indekséw
gietdowych réwniez jest waznym czynnikiem wptywajagcym na szanse na reelekcje.
Obsadzanie Sadu Najwyzszego swoimi sojusznikami jest czescig politycznej uktadanki.
Ale jezeli prezydent Trump zobaczy jakgkolwiek mozliwos¢ wsparcia rynku akcji, to z
pewnoscia jg wykorzysta.

Wygaszanie programéw skupéw aktywdéw dobrze wyglada na papierze. W praktyce sg
one konieczne, by nie odcig¢ stabszych krajow od mozliwosci refinansowania
zadtuzenia. Dlatego, mimo mozliwego ostabienia najlepszych obligacji (Niemcy, USA,
czesciowo Polska), gorsi emitenci (jak Rumunia, Chorwacja, Wtochy) nadal moga liczy¢
na naptyw kapitatu. | to nawet pomimo faktu, ze rentownos$¢ ich obligacji jest juz
bardzo niska. Poglad ten od kilku miesiecy wdrazamy w naszym funduszu, konwertujac
amerykanski i niemiecki dtug na obligacje pahstw z , drugiego szeregu”.

Jak wyglada sytuacja makroekonomiczna? Czy ostatnio gospodarka
amerykanska czasem nie spowalnia tempa odbicia w zwigzku z brakiem
kolejnego pakietu fiskalnego?

Spowolnienie gospodarcze z powodu pandemii i lockdown’éw byto duze wieksze niz np.
podczas kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Na szczescie, byto bardzo krétkotrwate,
a wsparcie monetarne i fiskalne przyjeto niespotykang w poprzednich cyklach skale.
Obecnie wzrost gospodarczy ulega poprawie i ten trend powinien sie utrzymac przez
kolejne miesigce i kwartaty. Jednakze dla rynkéw w krotkim terminie wazniejsza jest
skala kolejnych stymuluséw fiskalnych i monetarnych. Szczegdélnie brak porozumienia
w sprawie pakietu fiskalnego w USA (ktéry jeszcze w sierpniu br. wydawat sie
przesadzony), negatywnie wptywa na sentyment inwestoréw i z pewnoscig przyczynia
sie do pogtebienia obecnej korekty. Brak kolejnego pakietu fiskalnego oznacza
wolniejsze tempo odbicia gospodarki (chociaz dalej bedzie rosnag¢). W zesztym
tygodniu, z powodu niewielkich szans na kolejny pakiet fiskalny w tym roku, Goldman
Sachs obnizyt wtasng prognoze wzrostu amerykahskiego PKB w 4Q20 z 6% na 3%.
Mozna juz dzisiaj zauwazy¢ lekkie spowolnienie dynamiki odbicia. Szczegdlnie widac to
w pierwszej potowie wrzesnia na takich indeksach, jak Weekly Economic Index oraz
Dallas FED Mobility and Engagement Index. Od wielu tygodni nie ma tez dalszej
poprawy w konsumpcji produktow ropopochodnych. Mozliwe, ze obserwujemy
pierwsze oznaki braku kolejnego pakietu fiskalnego (wiecej szczego6téw w Tabeli 1).

Tabela 1. Wybrane serie danych dla gospodarki USA: dostepne tygodniowo,
miesiecznie i kwartalnie. Dodatkowo model PKB Atlanta FED pokazuje, jak
zmieniaja sie w czasie prognozy poszczegolnych sktadowych PKB.
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Tym niemniej w Srednim i dtuzszym terminie jesteSmy przekonani, ze politycy dojda do



porozumienia i beda razem z FED-em wdrazali kolejne programy wsparcia przez wiele
nastepnych lat. Dla poréwnania, po kryzysie z lat 2008-2009, bilans FED-u (ktérego
zmiana odzwierciedla kolejne programy QE) pierwszy raz zaczat sie zmniejsza¢ dopiero
w 2018 r., czyli dopiero po 9 latach od wyjscia z kryzysu. Mozna zatozy¢, ze tym razem
bedzie podobnie i przez wiele kolejnych lat bilans bedzie tylko rést. Pakiety fiskalne sg
oczywiscie druga strong medalu, bo w praktyce i tak sg posrednio finansowe przez
FED.

Wykres 2. Bilans FED-u po ostatnim kryzysie rosna przez 9 lat. Pierwszy
spadek sumy bilansowej nastapit dopiero w 2018 roku.
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Jakie sa wasze prognozy na najblizsze kwartaty i lata?

Patrzac do przodu - dalszy wzrost gospodarczy? Tak, ale umiarkowany i
nierébwnomierny. Rosngce wydatki amerykanskiego konsumenta? Owszem, ale w
wiekszej czesci online. Mocne przyspieszenie wzrostu jest mato prawdopodobne,
podobnie zresztg, jak mocne spowolnienie. Ten ostatni scenariusz w Srednim terminie
beda wykluczad kolejne pakiety fiskalne i monetarne.

Czy hossa na akcjach bedzie kontynuowana?

Tak, potencjalnie przez wiele kolejnych lat - podobnie jak w latach 2009-2015, a kazde
spowolnienie hossy i jednoczesne spowolnienie wzrostu w realnej gospodarce bedzie
szybko generowac kolejne interwencje monetarne i fiskalne (jak QE2 i QE3 w latach
2010-2014).

Kiedy FED podniesie stopy?

Kusi nas, zeby powiedzie¢.. juz nigdy, ale dajmy szanse gospodarce i FED-owi.
Przypomnimy tylko jak to byto poprzednio: po obnizeniu stép do zera w 2008 r., FED
podnidst stopy dopiero po 7 latach, a bilans zaczat zmniejsza¢ dopiero po 10 latach.

Co dalej ze ztotem?

Powrét do dalszych wzrostéw, najpdzniej jak tylko FED i politycy przystgpia do
kolejnych interwencji monetarnych i fiskalnych. Wtedy tez zacznie na nowo ostabiac
sie dolar. Przypominamy, ze w latach 2009-2011 ztoto wzrosto wiecej niz S&P500.

Kiedy wzrosna rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych?

Tutaj jest problem, jezeli poréwnalibysmy sie do odbicia z lat 2009-2010, to powinny
juz wzrosng¢ dawno. Obawiamy sie, ze kraje zachodnie s3g juz bardzo blisko
scenariusza japonskiego, gdzie wielkos¢ zadtuzenia gospodarki nie pozwala na wzrost
dtugoterminowych stép. W naszym bazowym scenariuszu, jezeli bedzie odbicie, to



niewielkie.

Co z ostabieniem sie ztotego?
Ewentualny koniec korekty w USA i ostabienie sie dolara powinno takze zmieni¢ trend
na ztotym.

Value czy growth?

W naszym bazowym scenariuszu mamy caty czas wzrost gospodarczy, ale jedynie
umiarkowany. Pandemia tez na state zmienita zachowania konsumentéw. Zatem
zdecydowanie blizej nam do spétek growth.

I na koniec - jakies stowo podsumowujace?
Wysokie stopy zwrotu z funduszy dtuznych sg juz za nami. Dlatego inwestorzy beda
poszukiwa¢ funduszy mieszanych o troche wyzszym ryzyku i wyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu. Fundusz QUERCUS Global Balanced moze nadal
spetnia¢ takie oczekiwania ze wzgledu na relatywnie niskg zmienno$¢ przy
wewnetrznym celu inwestycyjnym 5-7% rocznie.

Dziekuje za rozmowe.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg by¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub 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 publiczne.

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 Zzrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ 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 dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl 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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