Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za kwiecien wynidst -
8,25%, co wynikato z réwnoczesnej stabosci rynkow akcyjnch, rynku
dtugu oraz segmentu surowcow przemystowych.

Obawy o inflacje, ktére dominowaty na rynkach w pierwszej potowie roku, zaczety
stopniowo ustepowal miejsca strachowi przed recesjg wywotang zacieSnieniem
polityki monetarnej. Jednym z najbardziej wyraznych przyktadéw jest zachowanie
sektora metali i wydobycia, ktéry przez pierwsze miesigce roku stanowit domysinag
Sciezke ucieczki przed inflacja (+45% do szczytu w potowie kwietnia). Od tego
czasu, segment ten ulegt jednak 25-procentowej korekcie. Dla poréwnania,
typowo defensywne segmenty (dobra podstawowe, uzytecznos¢ publiczna)
zaliczyty w ostatnim okresie jedynie kilkuprocentowe spadki. Niezmiennie stabe
pozostajg sektory ddébr konsumenckich (do 11 maja spadek o ponad 30% YTD, z
czego 12% w samym kwietniu) oraz spétek technologicznych (-25% YTD, z czego
11% w kwietniu). W wielu segmentach rynku przeceny sa jeszcze gtebsze -
niemal caty sektor akcji wzrostowych ulegt przecenom przekraczajgcym 50%, a
wiele popularnych spétek potaniato o 80-90%.

Wyprzedaz akcji zbiegta sie w czasie ze stabosciag na rynku dtugu, ktora
sprowadzita rentownos¢ amerykanskiej 10-latki nawet do poziomu 3,2%. Narracja
ze strony bankéw centralnych pozostaje nieubtagana: zbijemy inflacje nawet
jezeli odbedzie sie to kosztem wzrostu gospodarczego. O ile w przypadku Fedu
tego typu komentarze styszymy juz od pewnego czasu, to na przetomie kwietnia i
maja podobne sygnaty zaczety rowniez ptyngc ze strony ECB. Sytuacja w Strefie
Euro jest jednak bardziej ztozona. Jastrzebie podejscie ECB moze bowiem
doprowadzi¢ do kryzysu zadtuzenia panstw peryferyjnych, tj. Wtochy, ktére do tej
pory plasowaty wiekszos¢ swojego diugu dzieki programom skupu aktywoéw. Z
drugiej strony, zbytnia opieszatos¢ i brak zdecydowanego forward guidance moze
doprowadzi¢ do dalszego ostabienia euro i utrwalenia inflacji.

Na rynku surowcowym doszto do dos¢ istotnej dywergencji. Z jednej strony,
segmenty o wyzszej wrazliwosci na wzrost gospodarczy (surowce przemystowe)
ulegty mocnej wyprzedazy. Lockdowny w Chinach natozyty sie na rosnace
prawdopodobienstwo rychtej recesji w krajach rozwinietych. Mimo, ze w srednim i
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dtugim terminie segmenty surowcoéw przemystowych majg niezmiennie silne
fundamenty, to jednak narastajgca awersja do ryzyka zdecydowanie przewazyta
w krétkim terminie. Relatywnga site wykazujg jednak surowce energetyczne. Ropa
Brent utrzymuje sie w przedziale 100-110 USD za barytke, a ceny gotowych
produktéw (m.in. Diesel) ustanawiajg kolejne rekordy.

Kluczowym pytaniem w nadchodzacych kwartatach pozostaje trajektoria inflacji i
wynikajgca z niej polityka monetarna. Kwietniowy odczyt CPlI w Stanach
Zjednoczonych pokazat, ze wzrost cen co prawda nie przyspiesza, ale powrét do
normalnosci jest jeszcze daleki. Z drugiej strony, wiele wskazuje na to, ze
wskaznik core PCE (uznawany za wazniejszy dla Fedu) kolejny miesigc z rzedu
wyniesie mniej niz 4% (m/m zannualizowany). Marcowe prognozy banku
centralnego moéwig o osiggnieciu przez core PCE poziomu 4% na koniec 2022.
Gdyby okazato sie, ze podczas czerwcowej rewizji prognoz Fedu zajdzie
koniecznos¢ korekty w dét, rynek ponownie mdgtby uwierzy¢ w scenariusz
‘miekkiego lagdowania’ gospodarek.

Subfundusz utrzymuje podwyzszone zaangazowanie w miedzi, ropie naftowej,
oraz akcjach zagranicznych. Wsréd instrumentéw udziatowych gtéwnym
przewazeniem pozostaje sektor turystyczny, stanowigcy ok. 11% subfunduszu.
Duration portfela dtuznego jest utrzymywane w przedziale 1.5-2.0 i sktada sie w
przewazajgcej wiekszosci z obligacji regionu CEE, denominowanych zaréwno w
twardych, jak i lokalnych walutach.

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Strach juz nie przed inflacjg, a przed spowolnieniem: sektor wydobywczy na tle
defensywnych branz
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Oczekiwania inflacyjne zanurkowaty w dét w obliczu rosngcych stép nominalnych
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Stopy zwrotu na rynku amerykanskim od poczatku roku - stabos¢ cyklicznych
spotek konsumenckich

Top10 sektoréw YTD Bottom10 sektoréw YTD

0il, Gas and Coal Finance and Credit Services IZ
Tobacco D 10,3 Medical Equipment and Services |3
Precious Metals and Mining ﬂ 6,1 Household Goods and Home Construction E.
Gas, Water and Multi-utilities ﬂ 5.7 Consumer Services I:.
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MNon-life Insurance [E -2 Pharmaceuticals and Biotechnology |:-
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywoéw
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Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywdw
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc 8,2%, a z WIG20 26,3%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest oferta ani rekomendacja 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 stanowig informacji rekomendujgcej lub
sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ 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 | oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnos¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce 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 kazdag
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 czynnikdw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw, dostepnych w siedzibie Quercus TFI 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 srodkow. Wartosc¢
aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na
sktad portfela, a w szczegdélnosci inwestowanie aktywdw Subfunduszu w akcje i
instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35%
wartosci aktywdw 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
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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 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, bedaca
dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 2 odstony

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://www.quercustfi.pl
https://www.quercustfi.pl/print/node/1408
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/1408
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

