Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced rozpoczat nowy rok od pozytywnej stopy
zwrotu, wynoszacej +0,92%. Subfundusz wypracowat w styczniu zysk,
mimo niezbyt sprzyjajacej sytuacji na globalnych rynkach finansowych:
gtowne indeksy zanotowaty spadki, stabo radzity sobie réwniez obligacje
i ztoto. Z przyjemnoscia informujemy réwniez, ze portal analizy.pl uznat
QUERCUS Global Balanced za jedyny fundusz absolute return ze 100%
skutecznoscia.

Styczen byt miesigcem petnym wyjgtkowych wydarzen i zaskakujacych ruchéw na
rynkach finansowych, nawet na tle szalonego 2020 roku. Z makroekonomicznego
punktu widzenia, kluczowe znaczenie miata wygrana Demokratéw w drugiej turze
wyboréw w Georgii, ktéra pozwolita im na przejecie kontroli nad amerykanskim
Senatem. Wiele inicjatyw ustawodawczych wprawdzie nadal moze by¢
zablokowanych przez Republikandéw, to jednak w kwestiach budzetowych oraz
administracyjnych Demokraci zyskali znacznie wiekszg swobode dziatania.
Istotnie zwiekszyto to szanse na przyjecie szerokiego pakietu stymulacyjnego,
ktéory mogtby mocno pobudzi¢ amerykanska gospodarke. Szczegdlnie
entuzjastycznie zareagowaty aktywa o duzej wrazliwosci na cykl koniunkturalny:
Russell 2000 oraz MSCI EM, podczas gdy obligacje skarbowe ulegty przecenie.
Wiodace indeksy notowaty ujemne wyniki (S&P 500 spadt o 1,1%, DAX o 2,1%)
lub zachowywaty sie neutralnie (Nasdaq +0,3%).

Uwaga wielu inwestoréw byta jednak skupiona na innym segmencie rynku. W
styczniu obserwowaliSmy bowiem niesamowite zachowanie grupy spétek o
najwiekszym udziale krétkiej sprzedazy, na czele z szeroko komentowanym w
mediach przypadkiem GameStopu. Inicjatywa ,wyciskania shortéw” (short
squeeze), ktdéra miata swoje korzenie w dyskusjach na forach internetowych,
szybko zyskata popularnos¢ w szerszych kregach inwestoréw detalicznych i
instytucjonalnych. Poprzez nagte, masowe skupowanie akcji, sprawili oni, ze
podmioty zaangazowane w krotkg sprzedaz musiaty zamyka¢ swoje pozycje po
drastycznie zawyzonych kursach. Efekty byty piorunujgce: spétki o dyskusyjnej
wartosci fundamentalnej urosty o kilkaset procent, a wiele funduszy
hedgingowych wykazato gigantyczne straty. Problem short squeeze lezy jednak w
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fakcie, ze w pewnym momencie wiekszos¢ krétkich pozycji zostaje domknieta, a
presja popytu znika. Kurs spétki ulega woéwczas drastycznemu spadkowi, a
inwestorzy (czesto detaliczni) zostajg z absurdalnie drogo kupionymi akcjami.

Subfundusz QUERCUS Global Balanced rozpoczynat styczeh z umiarkowanym
poziomem ryzyka, a do naszych gtownych ekspozycji nalezaty procykliczne
aktywa. Wraz z uptywem czasu redukowaliSmy najbardziej ryzykowne inwestycje,
starajgc sie przeczeka¢ rynkowe zawirowania i wréci¢ wraz z normalizacja
sytuacji. Sporadycznie decydowaliSmy sie na taktyczne zagrania (kupno i szybka
redukcja funduszy srebra), ktoére pozwalaty skorzysta¢ z anomalii rynkowych.
Obecnie posiadamy niewielkg pozycje akcyjng z przewazajgcym udziatem Stanéw
Zjednoczonych. Utrzymujemy réwniez obligacje panstw z ,drugiego szeregu”
(Rumunia, Wegry, Wtochy) i stopniowo redukujemy pozycje w obligacjach rynkéw
bazowych. JesteSmy niezmiennie pozytywnie nastawieni do surowcéw bazowych -
wierzymy, ze ozywienie gospodarcze w drugiej potowie 2021 roku powinno
wspiera¢  ten segment aktywéw. Utrzymujemy réwniez niewielka
niezabezpieczong ekspozycje na dolara amerykanskiego, ktéra ma za zadanie
stabilizowac wyniki funduszu w sytuacji zwiekszonej niepewnosci rynkowe;.

Dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Funduszem QUERCUS Global Balanced
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka
Akcje US - Technologia 2.6%|. |
Obligacje PLN 21% [ |
Obligacje CEE (EUR) 1.7% [ |
Akcje - PLWIG 20 1.6%|[H |
Akcje - PLMSP 1% ]
Akcje - Europa 1.3% [ |
Obligacje skarbowe US 1.3%[ |
Dolar amerykarnski 1.2% |:|
Srebro 1.1% |:|
Akcje US - Przemyst 1.0%[E |
Surowce przemystowe 1.0% |:|
Akcje US - SPX 1.0% 1 |
Akcje rynkow wschodzacych 0.8%L |
Obligacje skarbowe DE 0.7%
Obligacje skarbowe IT 0.6%
Obligacje skarbowe HU 0.5%
Ztoto 0.5%
Obligacje korporacyjne US 0.3%

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywdw
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc 6,7%, a z WIG20 37,3%.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga
by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub 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 TFIl 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
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. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus



TFI S.A. organem nadzoru. Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest
ryzyko.

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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