Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za listopad wyniodst +3,68%. W
porownaniu z ubiegtymi kwartatami, bardzo mocno ograniczyliSmy zmiennos¢
oraz korelacje funduszu z segmentem akcji. Mamy umiarkowanie defensywne
nastawienie do ryzykownych aktywdéw, jednoczesnie wykorzystujac okazje
nadarzajace sie w poszczegolnych segmentach rynku.

Listopad przynidst bardzo mocne odreagowanie na rynkach akcyjnych, zaréwno w
Polsce, jak i zagranicg. Zdecydowanie najmocniej wyrdznity sie segmenty korzystajace
na potencjalnym otwarciu chinskiej gospodarki. Segment surowcéw podstawowych
urést o ponad 9%, spotki budowlane o 7%, a chemiczne o 6%. ETFy na spétki chinskie
zyskaty po kilkadziesigt procent i kontynuowaty umocnienie na poczatku grudnia.
Bardzo dobrze zachowywaty sie rowniez akcje europejskie - zarobwno Stoxx Europe, jak
i DAX urosty o ok. 8%. Ciekawych sygnatéw dostarcza amerykanska krzywa
rentownosci obligacji, ktérej krétki koniec nadal dyskontuje dos¢ restrykcyjng polityke
Fedu. Jednoczesdnie, obawy o Srednioterminowe tempo wzrostu gospodarczego
prowadza do szybkich spadkédw rentownosci na dtugim koncu, zwtaszcza w przypadku
obligacji powyzej 10 lat.

Najwiecej uwagi poswiecamy w ostatnim czasie zmianie podejscia chihskiego rzgdu
wobec epidemii Covid-19 i rozpoczeciu luzowania obostrzeh. Spodziewamy sie, ze
bedzie to proces roztozony w czasie i prawdopodobnie przebiegajacy nieliniowo z
powodu pojawiania sie lokalnych, tymczasowych ognisk choroby. Ozywienie
gospodarcze w Chinach nigdy nie przebiega w oderwaniu od reszty swiata i takze tym
razem mozna oczekiwac przede wszystkim impulsu inflacyjnego. Wsparcia gospodarce
udziela réwniez chinski bank centralny oraz Politbiuro, ktére zapowiedziaty skupienie
sie na wzroscie. W sytuacji, w ktérej wiekszos¢ panstw na Swiecie zmaga sie z
nadmiernym wzrostem cen, jest to powazny czynnik ryzyka w srednim i dtugim
terminie.

Problem inflacji narasta szczegdlnie w strefie euro. ECB ostrzega, ze wspieranie popytu
programami fiskalnymi stwarza ryzyka dla jego spotegowania. Gospodarka Eurostrefy
obecnie funkcjonuje w warunkach inflacji 8 punktéw procentowych powyzej 2% celu,
przyspieszajgcej dynamice ptac oraz rekordowo niskiego bezrobocia (6,5%). Nie jest
wiec konieczne kontynuowanie ekstremalnie ekspansywnej polityki pienieznej i
wsparcia fiskalnego. Rada Prezeséw ECB zdaje sobie z tego sprawe i stad rozwazane
jest przesuniecie rozpoczecie zmniejszania bilansu (Quantitative Tightening) do 1Q23.
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Trudno wiec oczekiwac, aby inwestorzy zaobserwowali szczyt zmiennosci na
europejskim rynku obligacji w kohczacym sie roku.

W przypadku USA, dylematy polityki pienieznej wynikajg z bardziej zaawansowanej
fazy cyklu podwyzek stép niz po drugiej stronie Atlantyku. Sektor przetwdérczy wysyta
juz trudng do zignorowania liczbe sygnatéw ostrzegawczych przed recesja. Sytuacje
komplikuje jednak bardzo dobra kondycja sektora ustug zobrazowana przez wysoki
odczyt indeksu ISM PMI (56,5 pkt.) oraz dane z rynku pracy wskazujgce na wysoki
popyt na prace idgcy w parze z podwyzszong dynamikg ptac. Stad niepewnosc¢ co do
docelowego poziomu stép, o ktérej mowa w notatkach z posiedzenia FOMC z poczatku
listopada, trudno interpretowac jako ztagodzenie retoryki. Skutkiem tego, krzywa
rentownosci w sektorze do 2 lat zdaje sie by¢ ,,przyspawana” do stopy Fedu. Oznacza
to, ze inwestorom brak na razie argumentéw aby kontestowac koniecznos¢ dalszego
zaciesniania polityki, nawet w mniejszych niz dotychczas krokach.

Udziat akcji w portfelu utrzymuje sie w okolicach 15%, a wsréd sektoréw preferujemy
surowce, utilities oraz podréze. Duration portfela obligacji ulegto zwiekszeniu do ok.
1.5-2, gtéwnie za sprawg nieco wyzszego udziatu obligacji korporacyjnych o krétkich
zapadalnosciach i wysokiej jakosci kredytowej. Utrzymujemy kilkuprocentowg pozycje
w indeksie surowcowym, a ekspozycja na euro oraz dolara jest catkowicie
zabezpieczona.

Piotr Milinski i Konrad Konefat
Zarzadzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Krzywa rentownosci w USA (8 grudnia vs 8 listopada) - obawy o wzrost gospodarczy
widac szczegblnie na dtugim koncu
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Spready kredytowe kolejny miesigc z rzedu notowaty solidne zacie$nienie
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Stopy zwrotu na rynku amerykanskim od poczatku roku - powrdét surowcéw
przemystowych i spétek wydobywczych

Top 10 sektoréow YTD Bottom 10 sektorow YTD

Qil, Gas and Coal I Tl Medical Equipment and Services l:-
Industrial Metals and Mining |:| 9,9 Health Care Providers l:-
Beverages |:| 7,1 Pharmaceuticals and Biotechnology |:-
Gas, Water and Multi-utilities D 4.4 Consumer Services l:-
Life Insurance H 4.4 Real Estate Investment and Services l:-
Tobacco H 4,2 Automobiles and Parts |:-
Food Producers H 3,8 Household Goods and Home Construction I:-
Investment Vehicles ﬂ 2,7 Leisure Goods |:-
Electricity [| 2,4 Telecommunications Service Providers l:-
Waste and Disposal Services | 1,3 Software and Computer Services I:-

Zrédto: Bloomberg

Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - paliwa 2,7% i
Akcje - turystyka 2,4% ':l
Diug korporacyjny EUR/USD 1,8% D
Akcje - PL 1,1%| & |
Indeks surowcowy 0,8% |:|
Obligacje USA 0,7%| 1 |
Diug skarbowy EUR/USD 07%| 1 |
Akcje - utilities 04%| 1]
Obligacje PLN 0,2%| il
Akcje - zabezpieczenie -0,9% [l

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywow oraz
jego wage w portfelu.

Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji 10Y ma zmiennos¢ 12%, a z
WIG20 27,8%.

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 lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia
informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzagdzenie 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 TFI S.A. nie ponosza 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. 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 czynnikéw 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 TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantuja
realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkow. Wartosc¢ aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie
duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegélnosci inwestowanie
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO
moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywdw 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 dochodow
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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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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