Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w lipcu wynik -0,01%, a taczna stopa
zwrotu za pierwsze siedem miesiecy 2021 r. wyniosta +5,90%. Mimo
stabszego zachowania cyklicznych aktywoéw, funduszowi udato sie zachowacd
neutralny wynik dzieki wykorzystaniu okazji w innych segmentach rynku.

Sentyment inwestoréw jest nierozerwalnie zwigzany za zmianami cen na rynkach
finansowych. Ostatnie tygodnie uptynety pod znakiem silnego zachowania
amerykanskich czepiondw technologicznych, ktére istotnie wyrdznity sie na tle
pozostatych sektoréw. Imponujgce umocnienie zanotowaty réwniez obligacje skarbowe
- rentownosci amerykanskich 10-latek zeszty w okolice 1,2%, podczas gdy niemieckie
papiery sie zblizajg sie do poziomu -0,5%. Nie trzeba byto diugo czeka¢ na rewizje
prognoz ze strony ekonomistéw, ktérzy w obawie o ponowne zamkniecia gospodarek
zaczeli przycina¢ szacunki PKB w krajach rozwinietych. Poglad, ze szczyt wzrostu
mamy juz za soba, a w kolejnych kwartatach wrécimy do przecietnych danych, powoli
staje sie dominujgcg narracja.

Wyniki Microsoftu, Facebooka i Google’a po raz kolejny dobitnie pokazaty, ze wielkie
monopole technologiczne sg sobie w stanie poradzi¢ w kazdych warunkach
gospodarczych. Niezaleznie od tego, czy jesteSmy akurat w fazie odbicia
gospodarczego, czy recesji, oferujg one solidng, dwucyfrowg dynamike wzrostu
wynikdw. Ceng za taki komfort sg relatywnie wysokie wskazniki wyceny, ktére jednak
w dobie niskich stép procentowych nie sg szczegdblnie razgce. Szczegdlnie tatwo
uzasadni¢ je w momentach rosngcego sceptycyzmu inwestoréw, wywotanego np.
obawa o rozwdj wirusa, wygasajacym impulsem fiskalnym, czy wiarg w tymczasowy
charakter wzrostu i inflacji.

Przegranymi w takim scenariuszu sg bardziej cykliczne segmenty, zaréwno w ujeciu
regionalnym (Stany Zjednoczone vs reszta Swiata), jak i sektorowym (technologia
konsumencka vs sektor bankowy, surowcowy i paliwowy). Rekordowym wynikom
czesto przypina sie tfatke tymczasowych, a gigantyczne dywidendy i skupy akcji
wtasnych schodza na dalszy plan. Owszem, spéiki takie jak BP czy ArcelorMittal sg
zazwyczaj notowane z istotnym dyskontem do Sredniej rynkowej, nie wspominajac juz
o modnych sektorach. Podobnie w przypadku krajéw - DAX, FTSE 100 czy Nikkei majg
co do zasady nizsze mnozniki wyceny, niz amerykanski S&P 500. W ostatnich
miesigcach, te réznice staty sie jednak znacznie bardziej wyrazne. Przesuniecie
sentymentu w kierunku wiekszego optymizmu mogtoby btyskawicznie je zmniejszy¢ -
podobnie, jak miato to miejsce na przetomie lat 2020 i 2021.
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Portfel subfunduszu jest niezmiennie ustawiony w kierunku bardziej optymistycznego
scenariusza gospodarczego. Spodziewamy sie dobrego zachowania surowcéw ze
szczegblnym uwzglednieniem ropy naftowej, przy czym naszg ekspozycje na Brent
zamierzamy redukowac po osiggnieciu 75 USD za barytke. Odzwierciedlajg to réwniez
nasze pozycje akcyjne - w portfelu pojawia sie coraz wiecej inwestycji spoza Stanéw
Zjednoczonych oraz nalezacych do bardziej tradycyjnych sektoréw gospodarki. Co do
zasady zabezpieczamy réwniez ryzyko walutowe, a jedynym wyjatkiem pozostaje
dtuga pozycja w dolarze amerykanhskim o wartosci ok. 10% funduszu. Rynek moze (ale
nie musi) przestraszy¢ sie nadchodzacego zmniejszania skupu aktywow przez FED,
ktoére prawdopodobnie zostanie ogtoszone w kolejnych miesigcach. W takim przypadku
dolar moze okaza¢ sie jedng z bezpiecznych przystani, znacznie skuteczniejsza od
ztota czy obligacji.

Bardzo dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.
Piotr Milinski
Zarzadzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Powrét relatywnej sity Nasdaqa zbiegt sie w czasie z marcowym dotkiem na obligacjach - mozliwa
kolejna zmiana trendu?
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Srednia rentowno$¢ amerykanskich spétek w ostatnich 10 latach vs prognozowana
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10.08.2021_wykres nr 4

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywdéw oraz
jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma
zmiennos¢ 4,2%, a z WIG20 21,5%.

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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