Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w maju wynik +1,23%, a taczna
stopa zwrotu za piec¢ pierwszych miesiecy 2021 r. wyniosta +4,99%.
Subfundusz skutecznie wykorzystat okazje nadarzajace sie na rynku
dtugu, pozytywna kontrybucje zanotowaty réwniez segment akcyjny i
Surowcowy.

Zmiana kierunku polityki monetarnej nastepuje stopniowo, bez gwattownych
ruchdw. Gtdéwne banki centralne robig niewielkie kroki, ktére powoli przesuwaja
nas w kierunku normalizacji, ale nie powodujg nagtego pogorszenia sentymentu.
W przeciggu ostatnich kilku tygodniu, wygaszanie programoéw skupu aktywoéw
przestato by¢ tematem tabu - nawet wsréd wiodacych instytucji pojawity sie
rozwazania o terminach zakonczenia wsparcia. Podwyzki stép nie sg juz wytgcznie
odlegty, kilkuletnig wizjg, a w niektérych przypadkach (Czechy, Wegry) mogg one
nastgpi¢ juz w najblizszych miesigcach lub kwartatach. Wydaje sie, ze do
ograniczenia zakupéw obligacji skarbowych dazy réwniez NBP, chociaz w tym
przypadku poprawng ocene intencji utrudnia chaos komunikacyjny.

W ostatnich dniach, Fed ogtosit zamiar sprzedazy instrumentéw nabytych w
ramach SMCCF (program wsparcia rynku obligacji korporacyjnych). Nie
spodziewamy sie, ze spowoduje to trzesienie ziemi na rynku, jako ze skala
programu jest symboliczna. Jest to jednak kolejny krok na drodze do normalizacji
polityki pienieznej. Ponadto, amerykanska Sekretarz Skarbu Janet Yellen otwarcie
przyznata, ze uwaza wyzsze stopy procentowe za korzystne dla Standéw
Zjednoczonych. Mozliwe zatem, ze w postpandemicznej rzeczywistosci gospodarki
znajdg nieco inny punkt rownowagi. Bedzie sie on cechowat wyzsza inflacjg i
stopami procentowymi, ale z drugiej strony - nizszym bezrobociem, szybszg
dynamika PKB i wzrostem ptac. W przypadku realizacji takiej wizji, szanse na
kontynuacje silnego zachowania majg sektory bankowy i ubezpieczeniowy. Pod
gérke moze miec¢ jednak segment deweloperski, ktéry zaréwno w Stanach
Zjednoczonych jak i w Polsce wyrézniat sie na tle rynku. Gwattownie rosnace ceny
materiatdow, drozsze hipoteki i ciasny rynek pracy majg potencjat do zaktdcenia
Swietnej passy tego sektora. Z drugiej strony, konsument pokazuje wyjatkowa
site, a trendy demograficzne pozostajg dos¢ sprzyjajace.
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W kontekscie ostatniego miesigca warto réwniez wspomnie¢ o mocnym
zachowaniu wybranych akcji rynkéw wschodzacych, w tym polskich. Z lokalnej
perspektywy mozna tatwo pomysleé, ze ruch wzrostowy krajowych indekséw
wynika wytgcznie z czynnikdw wewnetrznych, takich jak poprawiajgce sie wyniki
spbétek czy rosngce zainteresowanie inwestycjami akcyjnymi. Z drugiej strony,
ruch MSCI Poland w ostatnich kwartatach wyglada tudzaco podobnie do MSCI
Brazil, a oba indeksy staty sie ze sobg mocno skorelowane. W zblizony sposdéb
zachowuje sie rowniez indeks spétek z RPA - wida¢ zatem, ze ruch, ktéry
obserwujemy w Polsce jest rowniez czescig wiekszego, globalnego trendu. Koszyk
»~nhiemodnych” rynkéw wschodzacych zaczat wreszcie przykuwac zainteresowanie.

Portfel subfunduszu nadal odzwierciedla nasze oczekiwania cyklicznego odbicia
gospodarczego, ktére bardzo dobrze sprawdzity sie w pierwszych miesigcach
biezgcego roku. Zmianie ulega jednak struktura samego portfela akcyjnego -
bardziej przychylnie patrzymy w kierunku spétek europejskich, z ciekawoscia
przygladamy sie réwniez akcjom rynkdw wschodzacych i japonskim. Po bardzo
mocnych wzrostach zredukowaliSmy rdéwniez nasze pozycje w segmencie
surowcowym. Co do zasady utrzymujemy rdéwniez bardzo niewielkie duration
subfunduszu, jednak wykorzystujemy gwattowne ruchy na rynkach obligacji do
krétkoterminowych, taktycznych zagran.

Bardzo dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.
Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Po chwili stabosci w sSrodku miesiaca, surowce i cykliczne indeksy
wrocity w poblize szczytéow



Normalized As Of 12/31/2020

M US 10Y obligacie -5.8859
Bloomberg Commeodity TR 20.7769 20.7769
W Nasdaq 100 7.1146 v
M DAX 14.0672
¥ S&P500 12.6642
M Russell 2000 1}"){53?

I N

/ W

10
W\m |
N v \{'{ v W) 1]
-10
Jan 15 Jan 29 Feb 15 Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 31

2021
UX¥1 Comdty {Generic 1st 'UXY' Future) Prezntacyjny wykres Daily 31DEC2020-08]U  Copyright? 2021 Bloomberg Finance L.P.  08-Jun-2021 10:01:21

»Niemodne” rynki wreszcie zaczynajg odzyskiwac zainteresowanie
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Dolar amerykariski 1,5% I
Akcje US - Technologia 1,4% I:|
Akcje - PL WIG 20 L% |
Akcje US - Russell 1,2% I:|
Akcje - Europa 1,0% I:|
Surowce (indeks) 1,0% I:l
Obligacje PLN 03% I |
Akcje - PL MSP 0,7% I |
Akcje rynkéw wschodzacych 0,7% |:|
Akcje US - banki 0,6% |
Akcje US - SPX 06% |
Obligacje CEE (EUR) 05% |
Akcje US - Przemyst 0,4% |:|
Akcje - UK 0,3%F |
Obligacje skarbowe US 0,2% D
Obligacje skarbowe HU 0,1% D

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywdw oraz jego
wage w portfelu.Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma zmiennosc¢
3,2%, a z WIG20 22,7%.



Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). 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 Swiadczenia 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 Zrdédtach.
Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie
ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnos¢ 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, bedacg 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.

e Drukuj
e PDF

e 1 odstona

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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