Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za lipiec wynidst +0.86%.
Utrzymujemy umiarkowanie defensywne nastawienie do ryzykownych
aktywow, jednoczesnie wykorzystujac okazje nadarzajace sie na rynku
pienieznym i swapowym.

Lepszy od oczekiwanh sezon wynikowy, korekta na rynku surowcéw oraz defensywne
pozycjonowanie inwestoréw przyczynity sie do lipcowego odbicia rynkédw akcyjnych i
dtuznych. Mocno zachowywat sie m. in. segment technologiczny, odreagowaty réwniez
spotki wrazliwe na kondycje amerykanhskiego konsumenta. Przyktadowo, Amazon odbit
od dotka niemal 40 procent, a szczegdlnie silne wzrosty nastgpity po publikacji
przyzwoitych prognoz na pozostata czes¢ roku. Rekordowe wyniki pokazata branza
paliwowa, oczekiwania analitykdw mocno przebity tez europejskie banki. W przypadku
tych ostatnich, wybrane wskazniki wyceny sg juz zblizone do najgorszych momentéw
2008 roku, czy kryzysu strefy Euro z poczatku ubiegtego dekady.

Mimo wielu negatywnych sygnatéw wskazujgcych na spowolnienie gospodarcze
(sentyment przedsiebiorstw, nastroje konsumentdéw, stany zapaséw), przekaz ptynacy
z konferencji wynikowych i raportéw spétek pozostaje pozytywny. Patrzgc na dane
transakcyjne bankéw lub zapowiedzi Visy czy Mastercarda ciezko odnies¢ wrazenie, ze
amerykanski konsument ulega drastycznemu ostabieniu. Owszem, detalisci tacy jak
Walmart czy Target majg problem z zalegajacym w magazynach towarem, ale wynika
to raczej ze zmiany trendéw zakupowych, a nie z szerokiego ciecia wydatkéw.
Statystyczny Amerykanin woli obecnie zjes¢ w restauracji (znakomite wyniki Chipotle)
lub polecie¢ na wakacje (wyniki Marriotta czy Bookinga i bardzo duzy ruch na
meksykanskich lotniskach), jednoczesnie ograniczajgc zakupy ubran czy elektroniki. O
ile wyniki drugiego kwartatu mozna jeszcze zby¢ jako ,historyczne”, o tyle niezmiennie
pozytywne prognozy spétek na reszte roku sktaniajg do zastanowienia.

Kluczowg kwestig pozostaje trajektoria inflacji. Scenariusz rozgrywany w ostatnich
tygodniach przez rynki finansowe zaktada wyhamowanie dynamiki wzrostu cen, co z
kolei da bankom centralnym pole do rozluznienia polityki pienieznej. Réwnoczesny
spadek notowan ropy naftowej, marz rafineryjnych oraz cen na stacjach benzynowych
rozbudzit spore nadzieje. Rynek zaktada obecnie zakohczenie cyklu podwyzek stop w
Stanach Zjednoczonych w grudniu 2022 oraz kilka cie¢ na przestrzeni 2023.
Faktycznie, gdyby inflacja zaczeta bardzo mocno hamowaé, Fed oraz ECB mogtyby
zmienic retoryke i skupic¢ sie na tagodzeniu skutkéw spowolnienia gospodarczego.
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Potencjalnym ryzykiem dla takiego scenariusza pozostaje uporczywy charakter inflacji.
Wygasanie impulsu ze strony ropy naftowej jest oczywiscie niezmiernie wazne, ale
presja ptacowa nadal pozostaje bardzo silna, a wiele przedsiebiorstw nadal planuje
dwucyfrowe podwyzki cen na 2023 rok. Dodatkowo, Europa stoi przed wyzwaniem
zwigzanym z wysokimi cenami pragdu i racjonowaniem gazu w sezonie zimowym. W
pazdzierniku Stany Zjednoczone zakohczg uwalnianie strategicznych rezerw ropy
naftowej i bedg musiaty powoli planowac ich odbudowe. Owszem, wiele z tych
probleméw moze by¢ sttumionych przez odpowiednio silng recesje, skutkujaca
zwiekszonym bezrobociem i zniszczeniem popytu. Jezeli jednak bedzie ona krétka bgdz
ptytka, to problem inflacji moze szybko powréci¢ - a wraz z nim koniecznos¢ akceptacji
wyzszego poziomu diugoterminowych stép procentowych.

Zgodnie ze strategig przyjetg w ubiegtym miesigcu, przyjeliSmy zdecydowanie bardziej
defensywne nastawienie. Ryzyko stopy procentowej, akcji i surowcéw zostato istotnie
ograniczone. Skupilismy sie na wykorzystywaniu okazji nadarzajgcych sie na rynku
swapowym, ktory daje okazje lokowania Srodkéw na wielomiesieczne okresy przy
rentownosciach przekraczajgcych 8.5% i pomijalnej zmiennosci. Liczymy sie z
mozliwoscia mocniejszej wyprzedazy na rynkach w kohcéwce biezagcego roku, ktéra
stanowitaby okazje do powrotu do bardziej ofensywnej strategii.
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Rentownos¢ (p.a.) lokowania PLN na rynku swapowym na okres 3 miesiecy dochodzita
do 9%
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Rynek zaktada rychty koniec cyklu podwyzek przez Fed oraz ciecia w 2023 roku
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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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Zrédto: Bloomberg na 04.08.2022
Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdélne segmenty aktywéw
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Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywdow 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 moga 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 (rozporzgdzenie 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 TFI 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 mogace 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 celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ aktywdéw netto Subfunduszu moze cechowac sie
duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywow Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO
moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow 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 dochoddw
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
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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
uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci

udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem
nadzoru.
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