Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za maj wyniost -1,78%. Po
ciezkim poczatku miesiaca, koncowka maja przyniosta zauwazalna
poprawe dzieki dobremu zachowaniu segmentu surowcowego i odbiciu w
wybranych segmentach rynku akcji.

Jednym z najciekawszych trendéw, ktéry obserwowaliSmy w maju oraz w
pierwszych dniach czerwca jest btyskawiczna zmiana preferencji zakupowych
amerykanskiego konsumenta. Wiele hitéw sprzedazowych z 2021 notuje obecnie
drastyczne spowolnienie. Stabo jest w segmencie wyposazenia domu (np.
Restoration Hardware, Bed, Bath & Beyond), odziezy (ANF, GAP) i elektroniki
konsumenckiej. Udziaty na rzecz handlu tradycyjnego traci réwniez e-commerce.
Bardzo dobrze trzymajg sie za to wydatki na dobra podstawowe, takie jak
zywnos¢, napoje czy kosmetyki (Ulta Beauty). Tempo i skala zmiany tendencji
zakupowych stanowity potezne zaskoczenie dla najwiekszych amerykanskich
detalistéw. W potowie maja swoje prognozy wynikéw odwotaty m. in. Walmart i
Target, stabo wygladat réwniez mocny przyrost zapaséw w Amazonie. Po zaledwie
trzech tygodniach, Target musiat ponownie zrewidowal swoje cele - spoétka
zdecydowata o szybkiej wyprzedazy stanéw magazynowych i anulowaniu nowych
zamoéwien w stabnacych kategoriach.

Dla nas, jako zewnetrznych obserwatoréw, ciekawe sg szczegéty tak drastycznej
decyzji. Czy tendencje zakupowe na catym rynku faktycznie zmieniajg sie tak
diametralnie, a Target po prostu jako pierwszy realizuje ‘stop lossa’, tnac za
wszelkg cene straty na stabym towarze? Czy tez moze sp6tka wybitnie nie trafita z
miksem produktowym i teraz musi za swoj btad zaptaci¢ wyzsza cene, niz
konkurencja? Odpowiedzi na te pytania moga nie tylko pomdéc w ocenie
atrakcyjnosci danego emitenta, ale tez dostarczy¢ wskazéwek dla naszego,
krajowego rynku. Duze podwyzki ptac i stymulacja fiskalna sprawiajg, ze realny
dochdd rozporzadzalny w Polsce rosnie szybciej, niz w Stanach. Ciezko jednak
liczy¢ na to, ze tarcze antyinflacyjne i tempo wzrostu wynagrodzen da sie
utrzymadé w nieskonczonos¢. Woéwczas réwniez w Polsce mozemy zobaczy¢
zmiane preferencji zakupowych o podobnym nasileniu, jak za oceanem.

Na rynku surowcowym niezmiennie prymat wiodty surowce energetyczne. Na
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rynku ropy coraz bardziej popularna staje sie teza o braku zbilansowania popytu i
podazy w kolejnych kwartatach. Z wytagczeniem Arabii Saudyjskiej, wolne moce
krajbow OPEC s mocno ograniczone, a podnoszenie plandw wydobycia
niekoniecznie jest pdézniej odzwierciedlone w faktycznej produkcji. Na wieksza
podaz ze strony krajow rozwinietych mozemy prawdopodobnie liczy¢ dopiero w
2023 roku. Jednoczes$nie, popyt na paliwa w Stanach pozostaje silny, a
najwieksze, sezonowe zuzycie jest dopiero przed nami. W takich warunkach
rekordowe marze osiggajg m.in. rafinerie, ktére nie sg w stanie zaspokoic
zapotrzebowania na produkty gotowe mimo pracy blisko granicy mocy
produkcyjnych.

Sytuacja na rynku dtugu nadal pozostaje dos$¢ napieta. Z jednej strony, w maju
zobaczylismy dos¢ istotne odreagowanie na obligacjach bazowych i silne zwyzki
papierow korporacyjnych. Obecnie w cenach s juz trzy 50-punktowe oraz dwie
25-punktowe podwyzki w USA (stopa na koniec roku 2.75% - 3.0%). Jednoczesnie,
ostatnie dane makroekonomiczne (ISM, wykorzystanie mocy produkcyjnych,
zatrudnienie) wskazuja na catkiem niezte zachowanie gospodarki mimo
zacieSniania monetarnego. W przypadku dalszej, uporczywej inflacji, relatywna
odpornos¢ gospodarki pozwolitaby Fedowi na komunikacje jeszcze wyzszych
podwyzek. W takich warunkach, dtug mdgtby ponownie znalez¢ sie pod presja.
Fundusz utrzymuje obecnie duration miedzy 1.5 a 2.0, przy zaaganzowahiu
akcyjnym w wysokosci ok. 30% i udziale surowcéw (ropa naftowa i miedz) ok.
25%.

Dziekujemy za okazane zaufanie
Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Walmart, Target i Costco: bezpieczne przystanie, ktére zawiodty w tym miesigcu
(pierwsza rewizja prognoz - 16.05)
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Stopy zwrotu na rynku amerykanskim od poczatku roku - The Qil&Gas Show

Top 10 sektoréw YTD Bottom 10 sektoréw YTD
Qil, Gas and Coal Leisure Goods
Tobacco Retailers

Precious Metals and Mining

Gas, Water and Multi-utilities

Chemicals

Electricity

Industrial Metals and Mining

Open End and Miscellaneous Investment Vehicles
Life Insurance

Beverages

Real Estate Investment and Services
Automobiles and Parts

Medical Equipment and Services
Personal Goods

Consumer Services

Software and Computer Services
Household Goods and Home Construction
Pharmaceuticals and Biotechnology
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W



Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Surowce 6.0%
Akcje travel & leisure 4.6%
Akcje EM 1.6%
Dtug EUR 1.1%
Dtug PLN 1.0%
WIG20 0.8%
Akcje US 0.7%
Akcje EU 0.6%
Dolar amerykanski 0.4%

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywdow
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 (rozporzadzenie w sprawie naduzyc¢
na rynku oraz uchylajace 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 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. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, Ze z kazda
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 celédw inwestycyjnych ani
uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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
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 naleZzy 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 TFl S.A. organem nadzoru.
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