Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za styczen wynidst -4,22%, co
miato zwiazek z mocna wyprzedaza na globalnych rynkach akcji oraz
obligacji. Wyceny w wielu sektorach rynku ulegty jednak istothemu
uatrakcyjnieniu, co daje szanse na odreagowanie w dalszej czesci roku.

Poczatek roku byt trudnym okresem dla wielu zagranicznych klas aktywéw. Ciagte,
wysokie odczyty inflacyjne, potaczone z szybkim wzrostem wynagrodzen i ciasnym
rynkiem pracy napedzajg oczekiwania zaciesSnienia polityki monetarnej. Prognozy dla
amerykanskiego Fedu moéwig juz o ponad pieciu podwyzkach w biezgcym roku,
podczas gdy stopy w Polsce majg do konca trzeciego kwartatu urosng¢ do 4,75%.
Nawet Europejski Bank Centralny, znany z dos¢ pdZznego dziatania, przybrat jastrzebi
ton w obliczu mocnego zaskoczenia inflacyjnego w strefie Euro (5.1% vs oczekiwana
4.4%). Rynek spodziewa sie pierwszej podwyzki w Europie juz w czerwcu, chociaz
samo ECB wypowiada sie nieco bardziej ogdlnie, komunikujac dziatanie ,w biezgcym
roku”.

Wyniki funduszu byty obcigzone zaréwno stabym zachowaniem akcji amerykanhskich
(Nasdaq -8,5%, Russell -9.7%, S&P500 -5.5%), jak i mocng wyprzedaza obligacji
rynkdw bazowych. Znacznie stabiej od rynku zachowywat sie réwniez segment
potprzewodnikow, ktéry w poprzednich miesigcach byt jednym z wyrdzniajgcych sie
komponentéw. Mimo nerwowosci inwestordw, ostatnie wyniki oraz prognozy spétek (m.
in. ASML, TSMC czy AMD) nie dajg na razie powodéw do niepokoju. Biorgc pod uwage
plany inwestycyjne ogtoszone przez amerykanskich gigantéw technologicznych, sektor
potprzewodnikéw powinien korzystac¢ z dobrej koniunktury réwniez w nadchodzacych
kwartatach. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym mogtoby by¢ odblokowanie
tancuchdéw dostaw, jednak poprawa w tym obszarze jest mozliwa dopiero w drugiej
potowie biezgcego roku.

Scenariusz makroekonomiczny na pozostatg czes¢ 2022 r. bedzie zdeterminowany
przez dwa gtdwne czynniki. Z jednej strony, niezmiernie wazna pozostaje dynamika
danych inflacyjnych. Po stronie podazowej ciezko jeszcze szuka¢ argumentow za
schtadzaniem tempa wzrostu cen. Rynek pracy nadal jest niezwykle ciasny, co
powoduje wzrost wynagrodzen, a surowce majg za sobg bardzo silny poczatek roku.
Drugg strong medalu jest jednak mocne hamowanie strony popytowej. Rekordowy
impuls fiskalny w Stanach Zjednoczonych w zasadzie juz wygast, co przektada sie na
schiodzenie sprzedazy detalicznej. Na stabos¢ amerykanskiego konsumenta narzekat
m. in. Paypal, twierdzac, ze spowolnienie dotkneto przede wszystkim segmentu ddébr
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dyskrecjonalnych. Przyhamowanie gospodarki jest réwniez coraz bardziej widoczne w
konsensusie analitykéw, ktéry zaktada realne tempo wzrostu amerykanskiego PKB za
2022 w okolicach 3%. Zdarzajg sie rowniez prognozy zblizone do 2%, ktére mocno
kontrastujg z oficjalnym stanowiskiem Fedu (4.0% w 2022 przy trzech podwyzkach
stép).

W obliczu takich danych nie dziwig obawy o stagflacje, jednak nie stanowi ona naszego
bazowego scenariusza. Nie wykluczamy, ze juz pierwsze zaciesnianie monetarne okaze
sie duzym ciosem dla gospodarki USA, ktéra jednoczesnie zmaga sie z wygasajaca
stymulacja fiskalng. Duze ostabienie amerykanskiego konsumenta odcisnetoby swoje
pietno na reszcie Swiata, co zepchnetoby dynamike PKB blizej zera. W takich
warunkach nie spodziewamy sie dalszych, mocnych podwyzek stép - zwtaszcza, ze
jednoczesnie dosztoby do schtodzenia inflacji. Taki uktad sprzyjatby obligacjom i
defensywnemu pozycjonowaniu akcyjnemu. Caty czas nie mozna jednak przekresli¢
scenariusza, w ktérym gospodarka dokonuje ,miekkiego lagdowania”. W przypadku,
gdyby mimo 3-4 podwyzek w Stanach Zjednoczonych udato sie obroni¢ wzrost
gospodarczy, obecna korekta na rynkach akcji moze stanowi¢ dobrg okazje do
zwiekszenia zaangazowania. Gorzej zachowywatby sie jednak segment dtuzny, ktéry
musiatby wyceni¢ diugoterminowg Sciezke stép na istotnie wyzszym poziomie, niz
obecnie.

Dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy udanych wynikéw inwestycyjnych.

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Skumulowana liczba podwyzek stop o 10bps po poszczegolnych
posiedzeniach ECB (obecne wyceny rynkowe)
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Skumulowana liczba podwyzek stop o 25bps po poszczegodinych
posiedzeniach Fed (obecnhe wyceny rynkowe)
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Refinansowanie hipotek przy spadajacych stopach mocno wspierato
amerykanskiego konsumenta, ale to juz przesztosc
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Zrédto: Bloomberg, Mortgage Bankers Association



Kwartalne wyniki Subfunduszu (na koniec stycznia)
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegodlne segmenty aktywoéw

08.02.2022_wykres nr 5

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywow oraz
jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma
zmiennos¢ 6,4%, a z WIG20 25,3%.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia 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 Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji
oraz Quercus TFI 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 TFI S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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