Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Fundusz QUERCUS Global Balanced zakonczyt kolejny kwartat swojej
dziatalnosci wzrostem wartosci jednostki. Stopa zwrotu za ostatnie 3
miesiace wyniosta +0,73%, podczas gdy wynik liczony od poczatku roku
to +2,03%. Oznacza to, ze od momentu rozpoczecia dziatalnosci, nasza
strategia zanotowata 6 z 7 kwartatéw z dodatnia stopa zwrotu. Mimo
duzej zmiennosci na globalnych rynkach, udaje nam sie notowad
powtarzalne wyniki inwestycyjne, a nasz cel na koniec roku (wysoka,
jednocyfrowa stopa zwrotu) uwazamy nadal za osiagalny.

Kohcéwka kwartatu uptyneta pod znakiem korekty na najbardziej rozgrzanych
klasach aktywéw. Szczegélnie stabo zachowywat sie Nasdaq oraz spétki z szeroko
pojetej grupy FANG+, ktére zyskaty w poprzednich miesigcach sporg popularnosc
wsrdéd inwestordow detalicznych. Pozostate indeksy réwniez poniosty straty,
chociaz zaréwno S&P500, jak i niemiecki DAX, okazaty sie bardziej odporne na
przecene. Co ciekawe, ostatnia korekta potwierdzita teze, ze amerykanskie
obligacje przestajg by¢ niezawodnym zabezpieczeniem przed pogorszajgcym sie
sentymentem. W momentach najpowazniejszej wyprzedazy na rynkach
akcyjnych, dtug nie ulegat bowiem réwnie imponujgcemu wzmochnieniu - czesto
wrecz zachowywat sie neutralnie. Stabe byto réwniez ztoto, ktérego zachowanie w
ostatnich miesigcach moze sie kojarzy¢ raczej z ryzykownymi aktywami, a nie
tradycyjng, bezpieczng przystania. Wtasciwie jedynym segmentem, ktéry
skorzystat na wyprzedazy we wrzesniu, byt dolar.

W pierwszych dniach pazdziernika obserwujemy scenariusz, ktéry przywodzi nam
na mysl sytuacje z kohcéwki czerwca. Z jednej strony, w site rosng spoétki
cykliczne, przemystowe, a nawet finansowe. Lepiej zachowujg sie réwniez rynki
wschodzgce oraz ropa naftowa, traktowana czesto jako ekspozycja na rosnaca
aktywnos¢ gospodarcza. Jednoczesnie jestesmy swiadkami wyprzedazy na rynku
obligacji bazowych, ze szczegélnym uwzglednieniem dtugich papieréw
amerykanskich. Wszystkie te elementy sugerujg prébe rozegrania scenariusza
powrotu wzrostu gospodarczego i przyspieszenia inflacji. Dobrze wpisujg sie one
réwniez w trend rosnacych szans ). Bidena na wygranie listopadowych wyboréw.
Kandydat Demokratéw kojarzony jest z bardzo obszernym pakietem
stymulacyjnym - a jezeli jego partii udatoby sie réwniez przejg¢ Senat, to proces
legislacyjny statby sie duzo tatwiejszy.
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Dotychczas préby zagrania scenariusza inflacyjnego kohczyty sie wraz z dojsciem
rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich do poziomu 0,75-0,90%. W
naszym odczuciu podobnie moze by¢ rowniez i w tym przypadku. Nadchodzace
programy stymulacyjne beda wymagaty kolejnych, duzych emisji dtugu, a silny
wzrost rentownosci mdégtby utrudni¢ ich plasowanie. Dodatkowo, amerykanski
bank centralny nie jest jeszcze gotowy na zaciedSnienie warunkéw finansowych,
ktére bytoby ubocznym skutkiem zbytniego ostabienia obligacji.

W naszym portfelu caty czas przewazamy akcje amerykanskie, ze szczegdlnym
uwzglednieniem sektora technologicznego. Posiadamy jednak réwniez aktywa,
ktére powinny zachowywad sie lepiej w warunkach wzrostu gospodarczego:
surowce, akcje rynkéw wschodzgcych czy dtug krajéw CEE denominowany w EUR.
Na przestrzeni ostatnich miesiecy redukowalisSmy udziat obligacji amerykanskich.
Mimo ze w S$rednim i dtugim terminie podtrzymujemy nasze sceptyczne
nastawienie do dtugu USA, to jednak obecna sytuacja moze stwarzac¢ pole do
taktycznych zagran. Utrzymujemy réwniez niewielkg, dtugg pozycje w dolarze,
ktéra pozwala na stabilizacje wyniku funduszu w warunkach nagtego pogorszenia
sentymentu.

Ekspozycja funduszu na poszczegdlne segmenty aktywow (na dzien
05.10.2020)

Udziat Ryzvko
Akcje US - Technologia 30,4% || 7.39%
Akcje rynkdw wschodzacych 12,0% |0 | 2,94%
Ztoto 11,5%| | 2,46%
Obligacje skarbowe US 45,2%( | 2,44%
Obligacje korporacyine US 7.8% |:| 1,85%
Obligacje korporacyjne EU 10,0% |:| 1,78%
Akcje PL-WIG20 2,6% |  1,07%
Akcje US - S&P 500 s.6%(0 | 1,48%
Akcje PL- MSP 5,3%0 | 1,38%
Ropa naftowa 1,6% |:| 1,24%
Akcje EU 3,5%L1  1,2a%
Dolar amerykanski 7.8% D 1,09%
Obligacje skarbowe DE 8,1% |:| 0,56%
Obligacje skarbowe PL 3,2%' 0,23%

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

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy QUERCUS Global Balanced
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(autoréw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 sSwiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej.

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 Zzrodtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody mogagce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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