Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w trzecim kwartale wynik +0,26%,
a taczna stopa zwrotu za dziewie¢ miesiecy 2021 r. wyniosta +6,18%.
Subfundusz dobrze poradzit sobie w stabszym okresie na sSwiatowych
rynkach, i zanotowat 10. kwartat (z 11) z dodatnia stopa zwrotu.

Kohcdédwka trzeciego kwartatu obfitowata w wiele wydarzen makroekonomicznych,
ktére przyczynity sie do znacznego zwiekszenia zmiennosci na rynkach. Wiele
uwagi poswiecilismy narastajgcemu kryzysowi energetycznemu, ktéry przetozyt
sie m. in. na notowania ropy naftowej oraz gazu. Niskie zapasy obu surowcéw,
potgczone z gama sprzyjajacych czynnikéw popytowych (otwarcia gospodarek)
oraz ograniczong produkcjg (Rosja oraz OPEC) doprowadzity do gwattownego
wzrostu cen. To z kolei ma przetozenie na wiele gatezi gospodarki - niedobory
kluczowych surowcéw energetycznych bedzie mozna odczud nie tylko na stacjach
benzynowych, ale tez np. w cenach pradu czy chociazby nawozéw.

Rosngce koszty wsadu to nie jedyny problem, z ktérym mierzg sie dzisiejsze
gospodarki. Miedzynarodowe fancuchy dostaw nadal nie radzg sobie z
transportem ddébr, a czas oczekiwania na towary ulegt drastycznemu wydtuzeniu.
Z rozmow z jedng ze spétek (segment automatyki przemystowej) dowiedzielismy
sie, ze terminy realizacji zamdéwieh wydtuzyty sie nawet do 46 tygodni, podczas
gdy historycznie proces ten trwat od kilku do kilkunastu tygodni. Nieco bardziej
pozytywne sygnaty ptyng z kolei z rynku transportu kontenerowego - po
wielomiesiecznym wzroscie cen z 1,5 na 15 tysiecy USD (Chiny - USA), stawki
zaliczyty pierwszg, drobng korekte.

Trzecim, rownie waznym wyzwaniem, pozostaje dostepnos¢ pracownikéw. Coraz
wiecej amerykanskich korporacji (np. Amazon, Bank of America czy McDonalds)
wprowadza znaczne podwyzki wynagrodzen, jednak w wielu sektorach nadal
brakuje ragk do pracy. Przyktadowo, niektére centra logistyczne FedEx'u musza
sobie radzi¢ z brakiem ok. 35-40% niezbednych pracownikéw. Firma juz teraz
odwotata prognozy wynikdéw na biezacy rok, a nadchodzacy sezon Swigteczny
zapowiada sie wyjatkowo ciezko. Z drugiej strony, aktywnos$¢ zawodowa
Amerykandw nadal pozostaje niska, co daje szanse na rozwigzanie napietej
sytuacji na rynku pracy. Bedzie to prawdopodobnie wymagato dalszego
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podnoszenia pensji, ale wiekszos¢ duzych przedsiebiorstw ma na to przestrzeh.

Wszystkie powyzsze czynniki, w potaczeniu z wysokimi, biezagcymi odczytami CPI
sprawiajg, ze coraz gtosniej méwi sie o scenariuszu stagflacji. Rynek obawia sie,
ze silna dynamika cen konsumenckich spowoduje bardzo zdecydowang reakcje
bankéw centralnych i zaciesnienie polityki monetarnej. Wszystko to dzieje sie w
momencie, gdy wzrost gospodarczy spowalnia, a Chiny nadal zmagajg sie z
wewnetrznymi problemami. Stad tez stabe zachowanie obligacji i akcji (zwtaszcza
technologicznych), przy jednoczesnej sile surowcoéw przemystowych. W nattoku
negatywnych informacji zwracamy jednak uwage na fakt, ze kazdy z podazowych
czynnikéw inflacyjnych powinien ulec dostosowaniu w horyzoncie kilku kwartatéw.
Daje to nadzieje na lepsze zachowanie mocniej przecenionych aktywéw w
kolejnych miesigcach wraz z ustawaniem obaw o stagflacje.

Dotychczasowe pozycjonowanie subfunduszu pozwolito skutecznie ustabilizowad
wynik. Mimo stabszego zachowania szerokiego koszyka akcji, nasze pozycje w
sektorze bankowym i paliwowym odnotowaty solidne zyski. W segmencie
surowcowym skoncentrowaliSmy sie niemal wytgcznie na ropie naftowej, co
rowniez okazato sie trafng decyzjg. Duration w segmencie dtuznym nadal
pozostaje mocno ograniczone, co pozwolito na ograniczenie negatywnego wptywu
obligacji na stope zwrotu.

Bardzo dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Zapasy ropy naftowej wrécity do poziomdéw sprzed pandemii
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Europejskie zapasy gazu dawno nie byty tak niskie o tej porze roku
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Nasdag ma za sobg relatywnie stabszy miesigc, idgc za wzrostem rentownosci
obligacji

Normalized As Of 07/08/2021
M Nasdaq 100 -0.64 6.00
SeP 500  -0.19 /\/ \/"\\
B Russell 2k -1.37 P 4.00
NN \ 7\

/o~ 2 e / AN U
QQ‘}/\/\/\/\/‘“’\ a MAVARRALN

A W/ -4.00

B US 10V Vield 1513 | - 1.550

1.450

1.400

AN, N SN 1.350
; / oo . 'r N \\ / ~ 1.300
S 1.250

1.200
1.150

Jul 15 Jul 22 Jul 30 Aug 9 Aug 16 Aug 23 Aug 31 Sep 8 Sep 15 Sep 22 Sep 30
2021
NQ1 Index (Generic 1st 'NQ' Future) Prezntacyiny wykres Daily 03JUL2021-060CT20 Copyright® 2021 Bloomberg Finance L.P. 06-0ct-2021 18:15:58

Zrédto wykreséw: Bloomberg, BLS, Citi

Kwartalne wyniki Subfunduszu (na koniec wrzesnia)
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - banki l,ﬂ%l
Ropa 1,6% |:|
Akcje - Europa 1,5% |:|
Akcje rynkow wschodzacych 1,1% B
Akcje - surowce 0,9% B |
Obligacje PLN 0,8%0 |
Dolar amerykanski 0,7% |:|
Akcje US - Russell 0,7%|0 |
Surowce (indeks) 0,7% |:|
Akcje US - SPX 0,6%|F |
Obligacje CEE (EUR) 0,5%|F |
Akcje US - Technologia 0,5% |:|
Obligacje skarbowe DE 0,5% |:|
Akcje - PLMSP 0,4%|L |
Akcje - PLWIG 20 0,2%| |
Akcje US - Przemyst 0,2% B

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc¢ 5,1%, a z WIG20 20,5%.
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i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
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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.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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