Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za kwiecien wynidst +0,67%.
Kwiecien przynidost podwyzszona zmiennos¢ na globalnych rynkach obligacji
oraz przewage europejskiego rynku akcji nad amerykanskim. W naszej
ocenie szczyt rentownosci i zmiennosci obligacji jest za namiiw
nadchodzacych miesiagcach bedziemy obserwowac spadek obu miar.

Dynamika rynkowa zesztego miesigca uptyneta pod znakiem zaawansowanej fazy
cyklu koniunkturalnego. Obecny miks wzrostu i inflacji nie sktania do nadmiernie
agresywnego podejscia inwestycyjnego. Za stabnacym wzrostem gospodarczym nie
podaza bowiem wzrost premii za podjecie ryzyka. Co prawda spadek inflacji od
poczatku roku wspiera notowania aktywow ryzykownych, jednak konieczna jest
nieustanna ocena, czy proces normalizacji cen nie wigze sie z zatamaniem popytu w
danym sektorze. Koniecznos¢ nawigowania opisanych powyzej dylematéw sprawia, ze
nasz optymizm rynkowy jest umiarkowany.

Nie oznacza to, ze obecne warunki nie stwarzajg konkurencyjnych okazji
inwestycyjnych. W otoczeniu stabilizacji inflacji i bardziej przewidywalnej trajektorii
stép procentowych, metale szlachetne stanowig bardzo ciekawg propozycje.
Kwietniowa cena zamkniecia ztota byta najwyzsza w historii i w warunkach dalszej
dezinflacji i ztagodzenia polityki pienieznej w nadchodzacych miesigcach spodziewamy
sie rozpoczecia hossy w tej klasie aktywdéw. Mimo imponujgcego wzrostu notowan
kruszcu (+25%) oraz spétek je wydobywajacych (+33%) nie ma oznak przesilenia
trendu. Wrecz przeciwnie - zaréwno pozycjonowanie na kontraktach terminowych,
suma uncji ztota w posiadaniu dedykowanych ETF-6w jak i stabe zainteresowanie
inwestordw instytucjonalnych wspomnianymi spétkami jednoznacznie sugeruja, ze
jesteSmy na poczatku trendu wzrostowego.

Z uwagg obserwujemy réwniez kryzys w amerykanskim sektorze finansowym, ktéry
ponownie odzyt z powodu probleméw First Republic Bank. Mimo, ze zostat on szybko
przejety przez JP Morgan, to jednak obawy o kolejne upadtosci w sektorze doprowadzity
do szerokiej przeceny niemal catego segmentu. Mediana spadkdéw dla amerykanskich
bankéw to w tym roku -30%, widoczny jest jednak wyrazny podziat na dwie grupy.
Instytucje o zasiegu krajowym (np. JPM, Citi) trzymajg sie relatywnie dobrze, a
rekordowe wyniki operacyjne, stabilnos¢ depozytéw i poprawne zarzgdzanie ryzykiem
rynkowym sprawiajg, ze ich dziatalnos¢ przebiega bez zaktécen. Na drugim biegunie
znajdujg sie banki regionalne, ktére budza catg mase watpliwosci, takich jak
nadmierna ekspozycja na segment nieruchomosci komercyjnych, agresywne podejscie
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do ryzyka stopy procentowej, czy skoncentrowana baza depozytowa. Gorsza
transparentnos¢ tych instytucji sprawia, ze odréznienie zdrowych bankéw od
zagrozonych jest utrudnione, a paniczny odptyw depozytdw potrafi dotkng¢ obu grup.
Jak dotychczas, strona rzgdowa ani bank centralny nie dokonywaty zadnej drastycznej
interwencji w sektorze - nie jest jednak wykluczone, ze eskalacja kryzysu zaufania
spowoduje wreszcie jakas reakcje.

W obliczu powyzszych wydarzen, portfel subfunduszu jest pozycjonowany
umiarkowanie. Duration portfela jest wyzsze niz w ubiegtych kwartatach, gtéwnie ze
wzgledu na postepujacy trend dezinflacji. W segmencie dtuznym dominujg obligacje
amerykanskie oraz krétkoterminowe papiery korporacyjne denominowane w EUR,
ktérych Srednia rentownos¢ wynosi niespetna 11.5% (po przeliczeniu na PLN). Portfel
akcyjny posiada natomiast duzg ekspozycje na segment gornikéw ztota. Pozostata
czesc instrumentdéw udziatowych jest skupiona przede wszystkim w Stanach
Zjednoczonych, posiadamy rowniez kilka pozycji w Europie. Pozycja walutowa
funduszu pozostaje niemal w catosci zabezpieczona, podobne podejscie bedziemy
rowniez stosowa¢ w nadchodzacych miesigcach.
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Indeks bankow regionalnych na tle JPM, Citi oraz Goldman Sachs - dwa rézne Swiaty

Wykres 1

Akcje gornikow ztota na tle notowah - poczatek nowego trendu?

Wykres 2

Mediany stop zwrotu YTD - na czele wydobycie (zwtaszcza ztota), podrdze i budowa
domow

Wykres 3.

Zrédto: Bloomberg
Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

wykres 4

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

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 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 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 (rozporzgdzenie w
sprawie naduzyc¢ 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 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. udostepnia niniejszg
publikacje nieodptatnie. Quercus TFI 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 czynnikow ryzyka, a takze historyczne
dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie
internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych sSrodkéw. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywdéw 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 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 wysokosSci 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
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inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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