Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w pierwszym kwartale wyniost
-1,66%. Marzec uptynat pod znakiem istotnego pogorszenia nastrojow na
rynkach zagranicznych, a poczatek kwietnia jedynie zwiekszyt niepewnosc¢
inwestoréw. Chaotyczna polityka handlowa USA doprowadzita do
najszybszych od pandemii spadkow na gietdach, a indeks VIX wzrést do
poziomoéw notowanych tylko trzykrotnie w historii. Subfunduszowi udato sie
ograniczy¢ straty w tym trudnym dla rynkdéw okresie, a ostatnia przecene
indeksow wykorzystujemy do zwiekszenia zaangazowania w akcje.

Wysokos¢ cet natozonych na partneréw handlowych przez amerykanska administracje
przekroczyta najczarniejsze scenariusze i podniosta efektywng stawke celng do
poziomow sprzed ponad wieku. Cho¢ rynki oczekiwaty na 2 kwietnia z niepokojem i
staraty sie z wyprzedzeniem przygotowac na negatywne zaskoczenie, to wyprzedaz po
wystagpieniu Trumpa przerosta najsmielsze oczekiwania. Zachowanie akcji oraz dtugu
korporacyjnego zaczyna przypominac¢ czasy pandemii, a indeks zmiennosci (VIX)
osiggnat przejsciowo poziom 60. Premia za ryzyko istotnie wzrosta i na poczatku
drugiego kwartatu aktywa amerykanskie zaczety oferowac coraz lepszy stosunek zysku
do ryzyka. Sektor technologiczny w nastepstwie tych wydarzeh dotkneta przecena o
skali pordwnywalnej do bessy z 2022 roku czy tej z okresu pandemii. Spozycjonowanie
spadto do kilkunastoletnich miniméw.

Warto dzi$ zadac sobie kilka strategicznych pytan: co jesli Japonia (3. najwieksza
gospodarka swiata), Indie (5. najwieksza) oraz kraje Azji Potudniowo-Wschodniej
faktycznie podejmg w najblizszych tygodniach rozmowy handlowe z USA? Co w
przypadku gdy Kanada, Meksyk i kraje Ameryki Potudniowej rowniez usigda do stotu
negocjacyjnego? Obserwujemy réwniez rosngcg presje ze strony przedstawicieli
europejskiego biznesu, ktérzy naciskajg na lokalne rzady (m. in. we Francji) w celu
osiggniecia porozumienia. Czy wystarczy, by jeden z duzych graczy - np. Japonia lub
Indie - podpisat umowe, aby rynki potraktowaty to jako sygnat, ze szanse na
znalezienie rozwigzania rosng? A jesli USA i Chiny ostatecznie nie osiggna
porozumienia - czy Chiny znajda sie w jeszcze wiekszej izolacji?

Nie jest wykluczone, ze Swiat (poza Chinami) wyjdzie z tego procesu w lepszej kondycji
niz wczesniej - wbrew dominujgacym narracjom. Obecny sentyment inwestoréw jest na
tyle negatywny, ze nawet niewielki ruch jest w stanie doprowadzi¢ do korekcyjnego
odbicia. Od tygodnia obserwujemy masowe delewarowanie ze strony inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy redukuja ryzyko w portfelach, pozbywajac sie zaréwno
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obligacji korporacyjnych, jak i akcji.

Po kilku znakomitych miesigcach, akcje europejskie oraz chinskie przestaty
dotrzymywac kroku odpowiednikom zza oceanu. Od poczatku roku obserwowaliSmy
gigantyczny przeptyw kapitatu ze Stanéw Zjednoczonych w kierunku reszty Swiata.
Trend ten zaczat hamowac po przyjeciu reformy fiskalnej przez Niemcy. Relatywne
wyniki akcji USA na tle papieréw europejskich ulegty normalizacji - obecnie
oczekujemy kontynuacji tej tendencji. Silne zaciesnienie warunkéw finansowania w
Europie w nastepstwie wzrostu rentownosci w odpowiedzi na ogtoszony pakiet fiskalny
to sytuacja analogiczna do tej z USA z przetomu roku. W rezultacie czeka nas
prawdopodobnie okres stabszych danych makro i normalizacja optymizmu.

W trwajacg od miesigca korekte na rynku amerykanhskim subfundusz wchodzit z ok. 25-
procentowym udziatem akcji. Wraz z pogtebianiem spadkéw sukcesywnie
zwiekszalismy udziat instrumentéw udziatowych, by w pierwszych tygodniach kwietnia
osiggngc poziom 40%. Nasze zakupy koncentrujemy gtéwnie na rynku amerykanskim,
ze szczegdllnym uwzglednieniem spétek technologicznych. Obserwujemy réwniez
podwyzszong nerwowos¢ na rynku europejskich obligacji korporacyjnych, ktéra
wykorzystujemy do odbudowy pozycji w najciekawszych emitentach.

Piotr Milinski i Konrad Konefat, CFA
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: odsetek spétek z sektora technologicznego, ktérych notowania znajduja
sie powyzej 50-dniowej Sredniej na zamkniecie 07.04 wynidst zero. Tyle ile na dnie
bessy 2022, czy w szczycie pandemicznej paniki :

Wykres 1
Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Wykres nr 2: stosunek dtugich pozycji do krétkich globalnych funduszy - najnizszy
poziom w historii - niespotykana ostroznosc¢ i pesymizm:

Wykres 2

Zrédto: Goldman Sachs Prime Brokerage
Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka
Wykres 3

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem standardowym
oraz wagi danej klasy aktywow w portfelu.



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 lub 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 stanowiag
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 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 ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc 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 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 czynnikéw 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 TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywoéw 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 Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sg na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznac
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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, bedacg dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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