Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za czerwiec wynidst -
8.66%. Po dwdéch trudnych kwartatach podjeliSmy decyzje o istotnym
ograniczeniu ryzyka subfunduszu. Trudniejszy okres na rynkach planujemy
przeczeka¢ w aktywach o znacznie mniejszej zmiennosci, a powrét do
strategii realizowanej z sukcesami w latach 2019-2021 planujemy po dojsciu
do tzw. przesilenia rynkowego.

Ostatni miesigc potrocza przynidst dtugo oczekiwang korekte cen ropy naftowej, ktéra
do tej pory pozostawata niekwestionowanym liderem 2022 roku. Rosngce obawy o
recesje sprowadzity notowania surowca o kilkanascie procent w dét, mimo ze nadal nie
doszto do przetomu po stronie podazowej. Biezagce wydobycie oraz stan zapaséw
pozostajg niskie, nawet pomimo ciggtego uwalniania rezerw strategicznych. Rynek
zaczagt obawia¢ sie mocnego dostosowania po stronie popytowej wskutek
nadciggajgcego spowolnienia. Z drugiej strony, potencjalne otwieranie gospodarki
chinskiej (wspieranej dodatkowymi pakietami stymulacyjnymi) oraz zwiekszanie
wykorzystania mocy rafineryjnych w sezonie letnim mogg jeszcze dostarczy¢
zaskoczeh popytowych.

Gtéwnym poszkodowanym takiego scenariusza byty akcje spétek paliwowych, ktére do
tej pory brylowaty w zestawieniach stop zwrotu. Nawet przy obecnych cenach
terminowych gazu ziemnego ropy (ok. 96 USD dla ropy Brent z dostawg w grudniu i 90
dla kontraktu na czerwiec 2023), firmy te wypracujg jednak niezwykle silne wyniki
finansowe, wsparte duzymi przeptywami gotéwki. Co wazne, przy takiej trajektorii cen
obserwowalibysmy silne wygasanie impulsu inflacyjnego, co mogtoby istotnie
ztagodzi¢ nastawienie rzadéw oraz bankdéw centralnych. Jednoczes$nie jest to poziom
wystarczajagcy do sktonienia firm do wiekszych inwestycji w moce wydobywcze, co
mogtoby rozwigza¢ problem niezbilansowanego rynku w S$rednim oraz dtuzszym
terminie.

Spadki cen surowcéw zdjety réwniez presje z obligacji skarbowych, zaréwno na
rynkach bazowych, jak i tych bardziej peryferyjnych. Rentownos¢ amerykanskich 10-
latek zeszta z powrotem w okolice 3%, a spread miedzy obligacjami wtoskimi oraz
niemieckimi ulegt mocnemu zacied$nieniu. W tym drugim przypadku szczegdlne
znaczenie miata réwniez zapowiedZz Europejskiego Banku Centralnego, ktéry ogtosit
miekkie zobowigzanie do przeciwdziatania ,fragmentacji strefy Euro”. W praktyce
oznacza to, ze przy zwiekszeniu spreadu DE-IT powyzej 200bps nalezy liczy¢ sie z
mozliwoscig interwencji. Nawet, jezeli szczegbty takiej operacji nie sg do konca jasne,
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to w przesztosci ECB udowodnit, ze moze w miare szybko przygotowac narzedzia, ktére
pozwalajg na osiggniecie tak zdefiniowanego celu.

Po dwéch trudnych kwartatach, ktére mocno odbity sie na wyniku subfunduszu,
podjeliSmy decyzje o istotnym ograniczeniu ryzyka we wszystkich klasach aktywoéw.
Pozycja netto w segmencie akcyjnym zostata zredukowana do kilkunastu procent, w
segmencie surowcowym - do kilku procent, a duration portfela dtuznego ulegto
znaczgcemu skréceniu. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie utrzymania
obecnych warunkéw rynkowych, ktére planujemy przeczeka¢ w krotkich papierach
zmiennokuponowych. Ich obecne rentownosci (oczekiwane 7,5-8% w przypadku
papieréw 2-letnich) pozwalaja na umiarkowany zysk przy niewielkiej zmiennosci.
Powrdt do bardziej ryzykownych pozycji planujemy w horyzoncie kilku nastepnych
miesiecy lub kwartatéw, po tzw. przesileniu rynkowym.
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Ceny terminowe ropy Brent wskazujg na duzy, dezinflacyjny impuls w nadchodzacych
kwartatach
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Lokalne obligacje zmiennokuponowe (i statokuponowe o relatywnie krotkim duration)
oferuja solidng rentownos¢
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Stopy zwrotu na rynku amerykanskim od poczatku roku - Oil & gas nadal na plusie, ale
po bardzo duzym spadku w VI
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegélne segmenty aktywéw
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Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywow oraz
jego wage w portfelu.
Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma zmiennosc¢ 9,9%, a z
WIG20 26,4%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy materiat



nie jest ofertg ani rekomendacjg 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 prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig
informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE).
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 TFl S.A. nie ponosza 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. udostepnia niniejszg
publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane
jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w tym
szczegotowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze historyczne
dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach
dla Inwestordw, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg
realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikdow
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdow. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie
duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO
moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywdéw Subfunduszu w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A
Subfunduszu we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochoddéw
kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy
zwrotu sg oparte na danych historycznych i nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji kazdego uczestnika
zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych optat
manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa
Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sg na stronie internetowej www.quercustfi.pl.
Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznac sie z Prospektem
Informacyjnym oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki
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uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem
nadzoru.
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