Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za sierpien wynidst
+1.59%. Utrzymujemy umiarkowanie defensywne nastawienie do
ryzykownych aktywow, co pozwolito nam osiagnac¢ dodatniag stope zwrotu w
miesiacu, gdy zarowno akcje, jak i obligacje ulegty korekcie.

Po gwattownym, lipcowym odbiciu, sierpieh przyniést schtodzenie nastrojow w niemal
wszystkich klasach aktywéw. Indeks S&P500 stracit ponad 4%, podobne korekty
zanotowaty rowniez Nasdag, DAX oraz MSCI World. Rentownosci obligacji na rynkach
bazowych gwattownie wzrosty, a amerykanska 10-latka zakohczyta miesigc na
poziomie 3.20%. Dos¢ stabo zachowywaty sie réwniez surowce, chociaz sam segment
akcji spétek paliwowych ponownie nalezat do najsilniejszych na rynku. Jako
krétkoterminowa przyczyne korekty najtatwiej wskazac¢ konferencje przewodniczacego
Fedu, w trakcie ktérej otrzymaliSmy kolejne zapewnienie o jastrzebim nastawieniu
banku centralnego. Przekreslito to nadzieje na rychty zwrot w kierunku neutralnej, lub
nawet akomodacyjnej polityki monetarne;.

Stanowcza polityka Amerykandéw odbija sie echem zaréwno w Azji, jak i w Europie.
Bank Japonii konsekwentnie utrzymuje swéj program skupu aktywéw (YCC), co w
obliczu jastrzebiego Fedu prowadzi do istothego ostabienia jena. Chiny z kolei staraja
sie coraz mocniej broni¢ juana, a kurs USDCNY dochodzi do kluczowego poziomu 7.00.
Presja odczuwalna jest rdwniez w Europie - z jednej strony, ECB deklaruje bardzo
mocne podwyzki stép procentowych (75bps we wrzesniu), jednak rozwijajacy sie
kryzys energetyczny znaczaco ogranicza pole dziatania polityki monetarnej. W tym
kontekscie nie dziwi konsekwentne ostabienie Euro.

Bazowym scenariuszem rynkowym dla Fedu sg obecnie konsekwentne podwyzki stép
na kolejnych posiedzeniach (odpowiednio o 75-50-25bps). Na poczatku przysztego roku
miataby nastapi¢ pauza, a w koncédwce 2023 spodziewana jest jedna obnizka. W
kolejnych latach, stopa procentowa miataby zbiega¢ do neutralnej (2.5%) wraz ze
spadkiem inflacji w okolice celu i powrotem PKB do potencjatu. Tego typu trajektoria
bytaby spdjna ze scenariuszem miekkiego lagdowania gospodarki amerykanskiej. Gdyby
faktycznie miata sie ona zrealizowa¢, czwarty kwartat powinien by ciekawym
momentem na bardziej odwazng akumulacje akcji i dtugu high yield. Alternatywnym
scenariuszem jest gwattowne spowolnienie gospodarcze, ktére co prawda rozwigzatoby
problem inflacji, ale jednoczesnie wymusitoby szybkie ciecia stép procentowych. W
takich warunkach znacznie lepiej sprawdzitby sie segment obligacji skarbowych.

Miekkie lgdowanie wymaga osiggniecia delikatnej rwnowagi - wzrost gospodarczy w
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Stanach musiatby by¢ nieco wolniejszy, co pozwolitoby na rozluznienie sytuacji na
rynku pracy i zmniejszenie presji ptacowej. To z kolei doprowadzitoby w sSrednim
terminie do stopniowego spadku inflacji, umiarkowanego wzrostu bezrobocia i
pozwolitoby na bardziej akomodacyjng polityke monetarng. Najnowszy raport o rynku
pracy w USA pokazat, ze zrobiliSmy pierwszy, maty krok ku temu rozwigzaniu. Przed
nami jednak daleka droga - jezeli w miedzyczasie cos sie zepsuje (wystrzat spreadéw
kredytowych, gwattowny spadek zatrudnienia, zatamanie konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych), mozemy szybko przejs¢ do negatywnego scenariusza.

Niezwykle wazny jest réwniez rozwodj sytuacji w Europie. Wiele wskazuje na to, ze
biezgca zima nie skonczy sie katastrofg. Poziom zapaséw surowcéw energetycznych
jest wystarczajacy, a redukcja konsumpcji gazu w przemysle dochodzi juz do 20-25%.
Nie mozna wykluczyé, ze konieczne bedzie ograniczenie zuzycia przez odbiorcéw
detalicznych, jednak przy braku ekstremalnych temperatur nie powinnismy miec
probleméw z dotrwaniem do wiosny. Wyzwaniem sg jednak kolejne lata, gdyz przed
2025 rokiem ciezko bedzie catkowicie uniezalezni¢ sie od Rosji. Bez rosyjskich dostaw,
Europa mogtaby wejs¢ w zime 2023 z magazynami wypetnionymi w 60-65%
(wyliczenia BofA), a ten poziom rodzitby juz bardzo duze problemy. Ciezko tez liczy¢ na
to, ze lockdowny w Chinach beda trwaty w nieskonczonos¢. Obecnie powodujg one
istotny ubytek Swiatowego popytu na surowce, ktdéry jednak predzej czy pdzniej
powréci. Moze to rodzi¢ wiele okazji inwestycyjnych w sektorach korzystajgcych z
podwyzszonych cen energii - obecnie ich wyceny zaktadajg bowiem bardzo szybki
koniec zyskéw i bardzo niesprzyjajgce otoczenie regulacyjne.

Portfel subfunduszu pozostaje umiarkowanie defensywny. W segmencie akcyjnym
najwiekszy udziat utrzymuja meksykanskie lotniska, ktére w ostatnim miesigcu
outperformowaty gtéwne indeksy gietdowe o 10-15%. Duration segmentu dtuznego
pozostaje ograniczone i oscyluje w okolicach 1.0-1.2. Staramy sie na biezgco
wykorzystywac okazje w segmencie surowcowym - utrzymujemy kilkuprocentowe
pozycje zaréwno w indeksie Bloomberg Commodity, jak i w pojedynczych spétkach z
sektora. Ciggle korzystamy rowniez z wysokich stép zwrotu, oferowanych przez rynek
pieniezny.
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Zarzadzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Oczekiwane stopy w Stanach Zjednoczonych zdajg sie sugerowal scenariusz
miekkiego lgdowania
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Stopy zwrotu na rynku amerykahskim od poczatku roku - surowce i defensywne
sektory na plusie
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow
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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 (autordéw). 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 wynikow
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci
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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 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 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
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.

e Drukuj
e PDF

e 21 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajacego



http://www.quercustfi.pl
http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/node/1434?entity_type=node
http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/pdf/node/1434
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

