Komentarz do wynikow QUERCUS Global Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w pierwszym kwartale wynik +1,25%.
Tym samym, subfundusz osiagnat dodatnia stope zwrotu w 8 z 9 kwartatéw
od momentu zmiany strategii. Wartos¢ jednostki uczestnictwa wyniosta na
koniec marca 145,54 2zi, co oznacza skumulowany wzrost o 16,37% od
poczatku 2019 roku.

Pierwszy kwartat 2021 mozna co prawda krétko skwitowac stwierdzeniem ,akcje
wzrosty, obligacje spadly”, jednak nie oddatoby ono ogromnej skali roszad miedzy
sektorami i segmentami aktywéw. Dobrym przyktadem sg akcje amerykanhskie: indeks
S&P 500 wzrdést w pierwszym kwartale o niespetna 6%. Przy gtebszym spojrzeniu
okazuje sie jednak, ze za wzrost odpowiadaty gtdwnie sektor bankowy i paliwowy,
ktore zyskaty niemal 30%. Uwielbiane dotychczas spétki technologiczne zachowywaty
sie neutralnie, lub wrecz zanotowaty kilkuprocentowe straty. Podobnych przetasowan
jest wiecej: dobre wyniki szerokich indekséw surowcowych maskujg rozwarstwienie
miedzy ztotem a surowcami przemystowymi. W segmencie dtuznym, niezte zachowanie
ryzykownych obligacji high yield stoi w cieniu silnej wyprzedazy obligacji skarbowych.
Rynek zdaje sie dostrzegac to, co czesto umyka nam w trakcie codziennej walki z
pandemig koronawirusa. Mimo potknieé, szczepienia populacji poszczegdélnych krajow
posuwajg sie do przodu. Najbardziej sprawnie radzg sobie Stany Zjednoczonne, ale w
kolejnych kwartatach znaczgce postepy powinna poczyni¢ réwniez Europa. Dodatkowo,
Amerykanie wdrazajg w zycie wyjatkowo ambitny pakiet fiskalny, na ktéry sktada sie
m. in. przelew w wysokosci 1400 USD dla kazdego obywatela, ulgi podatkowe i wieksze
wsparcie dla bezrobotnych. Prezydent Biden zapowiada réwniez gigantyczne
inwestycje infrastrukturalne oraz rozwaza anulowanie kredytow studenckich. Ten
gigantyczny eksperyment ekonomiczny moze poskutkowac wysokim, jednocyfrowym
wzrostem gospodarczym. Zwtaszcza, ze Amerykanie wychodzg z pandemii z wysokim
poziomem oszczednosci i wyjatkowo niskim kosztem hipotek.

Tak wysoka dynamika PKB przetozy sie na zaskakujaco szybki przyrost zyskéw
niektérych przedsiebiorstw, nawet mimo podwyzki podatkéw korporacyjnych.
Intuicyjng konsekwencja luznej polityki fiskalnej jest réwniez powrét inflacji -
zwtaszcza, ze banki centralne nie spieszg sie z wycofywaniem wsparcia monetarnego.
W zwigzku z tym spodziewamy sie dalszego, dobrego zachowania cyklicznych aktywéw
w nadchodzgcych miesigcach, co znajduje odzwierciedlenie w portfelu funduszu. Swoje
pie¢ minut mogg mie¢ réwniez akcje europejskie - DAX cechuje sie jedng z
najwiekszych wrazliwosci na wzrost gospodarczy, a rosngce stopy procentowe moga
wspierac wtoski FTSE MIB. W srednim i dtuzszym terminie ciezko jednak oczekiwac, by
sektory ,starej ekonomii” wziety na siebie ciezar przewodzenia wzrostom na gietdach.
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Dlatego tez nie skreslamy zupetnie amerykanskich czempionéw technologiczych, ktére
potrafia rosng¢ w szybkim tempie réwniez w mniej sprzyjajagcych warunkach
gospodarczych.

W stosunku do poprzednich kwartatow, istotnie zmniejszyliSmy zaangazowanie w
instrumenty dtuzne oraz duration subfunduszu. Nadal spodziewamy sie wzrostéw
rentownosci, jednak ich dynamika bedzie istotnie mniejsza, niz miato to miejsce w |
kwartale. OgraniczyliSmy réwniez udziat dtugu korporacyjnego i metali szlachetnych.
Niezmiennie utrzymujemy ok. 10-procentowg, dtuga pozycje w dolarze amerykahskim,
ktéra ma za zadanie ogranicza¢ zmiennos¢ w warunkach pogorszenia sentymentu
rynkowego.

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

Piotr Milinski
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Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywdéw oraz
jego wage w portfelu.

Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma zmiennos¢ 5,3%, a z
WIG20 37%.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordw). 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 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 zZrdédtach. 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 dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru. Quercus TFl S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, Zze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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