Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za lipiec wyniost +2,78%.
Amerykanski rynek akcji przekonywat niezdecydowanych kontynuacja
imponujacych wzrostéw. Przejawem optymizmu byto réwniez silne
zaciesnienie spreaddéw obligacji korporacyjnych. Uwage zwracaja
notowania ropy naftowej, ktdrej kontrakt na odmiane Brent wzrdst w
ciagu miesiaca o +13%. Stanowi to wyzwanie dla konsensusu
wypatrujacego konca podwyzek Fedu i kontynuacji dotychczasowego
spadku inflacji.

Lipiec przynidst kontynuacje wzrostdw na gtéwnych indeksach akcyjnych. Zmienili
sie za to liderzy - od poczatku czerwca na czoto wysunety sie sektory cykliczne.
Sektor paliwowy w USA w lipcu wzrdst o 8% przy wzroscie szerokiego rynku o 3%.
Optymizm nie udziela sie jednak wszystkim inwestorom i obserwatorom. Ankiety
przeprowadzane wsrdd profesjonalnych zarzgdzajgcych wskazujg wrecz na
pogtebiajgcy sie sceptycyzm oraz niedowazenie akcji w portfelach na rzecz
obligacji. W naszej ocenie, druga potowa roku moze uptyng¢ pod znakiem
dalszego, dobrego zachowania aktywow ryzykownych. Lepsze od oczekiwan
zachowanie amerykanskiej gospodarki moga wymusi¢ zwiekszenie alokacji
akcyjnej oraz da¢ sygnat do dalszej przeceny tamtejszych obligacji skarbowych.

Zrddet zaskoczenia gospodarczego upatrujemy miedzy innymi w nizszej
wrazliwosci amerykanskiej gospodarki na wysokos¢ stdép procentowych. Sg ku
temu dwa mocne powody. Po pierwsze, udziat kredytéw hipotecznych opartych na
statej stopie istotnie wzrdst od czasow globalnego kryzysu finansowego.
Najszybszy cykl podwyzek w historii Fedu miat niewielki wptyw na kredytobiorcow
z ,pocovidowe]” hossy mieszkaniowej lat 2020-21, ktérzy nadal korzystajg z
oprocentowania ok. 3%. Po drugie, bilanse gospodarstw domowych sg w
znakomitym stanie. Majgtek amerykanskich rodzin w 1Q br. jest o 35 bilionéw
dolaréw wyzszy niz przed pandemia. Spora jego czesc jest ulokowana na rynkach
akcji i nieruchomosci (bedgcych w fazie hossy) oraz w funduszach rynku
pienieznego oferujgcych najwyzsze rentownosci od dziesiecioleci. Kontynuacji
tego trendu sprzyja przyspieszajgcy wzrost realnych ptac. Liczymy sie oczywiscie
z ryzykiem, ze amerykanskie zaciesnienie monetarne wreszcie przyhamuje
gospodarke, ale przedwczesne zajecie defensywnych pozycji moze by¢ bardzo
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kosztowne.

Zgota odmienna sytuacja panuje w Eurostrefie, gdzie ECB odpowiedziat skalg
podwyzek porownywalng z Fedem. Byta to jednak odpowiedz na szok
energetyczny i wptyw amerykanhskiego pakietu fiskalnego na globalng inflacje
(ujemny szok podazowy), a nie na ponadprzecietng site gospodarki (dodatni szok
popytowy). Jednoczesnie wiekszos$¢ finansowania przedsiebiorstw ma miejsce
poprzez kanat bankowy, ktéry wg ankiet ECB silnie wstrzymat akcje kredytowa w
wyniku cyklu podwyzek. Efektem jest stagnacja sektora budowlanego oraz duze
problemy przetwérstwa, wynikajgce réwniez z utraty konkurencyjnosci kosztowe;j
w zwigzku ze wzrostem cen energii. Sktania nas to do wniosku, ze potencjat
wzrostu rentownosci obligacji oraz poziomu indekséw akcyjnych jest w Europie
zauwazalnie stabszy.

Nasze podejscie do ryzyka akcyjnego mozna opisac jako ostroznie optymistyczne.
Choc nieco zmniejszylismy ekspozycje netto (-5 pp.) na te klase aktywéw z
kohcem miesigca, to korekte zamierzamy wykorzysta¢ do odbudowania pozycji.
Ryzyko stopy procentowej subfunduszu jest w catosci zabezpieczone krétkimi
pozycjami na amerykanskie obligacje skarbowe. Nie posiada on takze zadne;j
istotnej ekspozycji na kursy walut, nie planujemy tez otwierania pozycji na
poszczegdlne surowce.

Piotr Milinski i Konrad Konefat, CFA
Zarzadzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: Indeks surowcowy (BCOM) - potencjalne ryzyko dla POLGBs
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Wykres nr 2: zwolnienia w najbardziej cyklicznych sektorach byty tozsame z kazda
amerykanska recesjg po Il Wojnie Swiatowej. Obecnie nic takiego nie ma miejsca,
a sektory te notujg poprawe warunkéw biznesowych
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— USA - suma spadkow zatrudnienia od 12m szczytu w
sektorach: przetworstwo+budownictwo+wydobycie [tys. 0sab]

Wykres nr 3: od poczatku czerwca znajdujemy sie w rezimie obnizonej zmiennosci
- pierwszy raz od pandemii. Takie Srodowisko ma tendencje do utrzymywania sie
przez dtuzszy czas i dostarczania atrakcyjnych stép zwrotu z rynku akcji przy
ograniczonym zasiegu korekt
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - USA 3,6%
Akcje - paliwa 3,5%
Obligacje korporacyjne - EUR 1,3%
Akcje - polprzewodniki 1,3%
Akcje - PL 1,1%
Akcje - EM 0,3%
Dolar amerykanski 0,1%
Obligacje skarbowe - EUR 0,1%
Akcje - zabezpieczenie -1,0% |:I

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym
oraz wagi danej klasy aktywow w portfelu.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg 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 naduzyc¢ 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 i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI 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, Zze z kazdg
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



Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, 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 celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywow 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 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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 58 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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