Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za wrzesien wyniést
+0,88%, a stopa zwrotu od poczatku roku to +12,66%. W nowy miesiac
subfundusz wchodzi z umiarkowanym poziomem ryzyka, dajacym
mozliwos¢ zwiekszenia ekspozycji w przypadku podwyzszonej
zmiennosci w nadchodzacych tygodniach.

Choc trzeci kwartat byt ostatecznie udany dla notowan akcji i obligacji, to Sciezka
prowadzaca do tego rezultatu byta dos¢ wyboista. Inwestorzy musieli zmierzy¢ sie
z obawami o rozpoczecie recesji w USA oraz dostosowac sie do nowej, jastrzebiegj
retoryki Banku Japonii, ktéra potozyta kres kilku popularnym pomystom
inwestycyjnym. Swojej formy z poczgtku roku nie utrzymaty tez spotki
technologiczne, ktére uzyskaty jedng z najstabszych kwartalnych stép zwrotu
sposrod wszystkich sektorow rynku. Okres zwagtpienia w trwatosc i zyskownos¢é
trendu Al sprawit, ze wiele spétek wymazato catos¢ tegorocznych wzrostéw -
wzglednie wybronili sie jedynie liderzy, chociaz kursy nVidii i niemal wszystkich
przedstawicieli Magnificent 7 sg znacznie ponizej czerwcowych szczytow.

Splot negatywnych informacji i nagtego pogorszenia sentymentu sprawit, ze
indeks VIX osiggnat w pewnym momencie najwyzszy poziom od marca 2020. Szok
ten okazat sie jednak krétkotrwaty. Jednoznacznie gotebi zwrot Fedu podczas
Jackson Hole, zaskakujgco duza obnizka na wrzesniowym posiedzeniu (-50 pb.)
oraz zapowiedziane przez chihskie wtadze wsparcie fiskalno-monetarne
gospodarki doprowadzity do réwnie szybkiego uspokojenia nastrojow. W
ostatecznym rozrachunku, indeks S&P500 zakonczyt kwartat najlepszym
wynikiem YTD w tym stuleciu.

Mimo szybkiego odreagowania, inwestorzy nadal nastawiajg sie na spowolnienie
gospodarcze oraz spadek stép procentowych w USA. Wedtug ankiety Bank of
America przeprowadzanej wsrdd zarzadzajgcych na catym swiecie, sektory
defensywne sg obecnie przewazane kosztem cyklicznych w stopniu najwiekszym
od kwietnia 2020 (Wykres nr 1). Poziom przewazenia w spotkach uzytecznosci
publicznej osiggnat najwiekszy poziom od grudnia '08, a ich stopa zwrotu (ponad
30% YTD) przebija wszystkie pozostate sektory. Z jednej strony to zastuga
dezinflacji i gry na obnizki stép, a z drugiej znakomitego zachowania operatoréw
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elektrowni atomowych, postrzeganych jako niezbednych w procesie rozwoju
technologii Al. Po drugiej stronie barykady znajdujg sie sektory paliwowy i
surowcowy, w ktérych niedowazenie siegneto poziomdéw odpowiednio z grudnia
'20 i czerwca '20.

Gospodarczy pesymizm znajduje tez odzwierciedlenie w naptywach do ETF-6w
cyklicznych, zwtaszcza na tle ich defensywnych odpowiednikéw (Wykres nr 2).
Mimo ze utrzymujemy pewng dawke sceptycyzmu, to jednak nadal uznajemy
scenariusz ‘miekkiego lagdowania’ amerykanskiej gospodarki za bazowy. Rynek
pracy wykazuje oznaki normalizacji a nie zatamania, podczas gdy branze o
najwiekszej wrazliwosci na koniunkture gospodarczg wcigz zwiekszajg
zatrudnienie. Co wiecej, Fed nadal dysponuje sporg elastycznoscig w reagowaniu
na ewentualne pogorszenie stanu gospodarki, a prognozy zyskéw spoétek indeksu
S&P500 nie wykazujg nawet oznak stagnacji.

W naszej ocenie, na rynkach akcyjnych nadal obowigzuje trend wzrostowy, a
ewentualne korekty planujemy wykorzysta¢ do zwiekszenia alokacji w
instrumenty udziatowe. Ich obecny udziat ksztattuje sie na poziomie ok. 26%, na
ktéry sktadajg sie przede wszystkim duze spétki amerykanskie i wybrani emitenci
europejscy. Ryzyko stopy procentowej jest mocno ograniczone, a duration
subfunduszu wynosi ok. 1 roku. Nie planujemy otwierania pozycji w
poszczegdlnych surowcach. Z uwaga obserwujemy ostatnie tygodnie przed
wyborami prezydenckimi w USA, jednak nie spodziewamy sie, ze w Srednim
terminie bedg one miaty decydujacy wptyw na kierunek rynkdw.

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

Wykres nr 1: globalni inwestorzy we wrzesniu zmienili spozycjonowanie na
najbardziej defensywne od rozpoczecia pandemii covid-19:
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Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey

Wykres nr 2: naptywy srodkéw do ETF-6w defensywnych kosztem cyklicznych
osiggaja trudne do utrzymania w dtuzszym horyzoncie poziomy:

mmm (Cykliczne-Defensywne) Net Flow —UST 10y [LHS]

5,0%

4,0%

3,0%

2.00% F

1,0%

0,0%
2012-04 201310 2015-04 2016-10 2013-04 2015-10 2021-04 202210 2024-04

Zrédto: opracowanie QUERCUS TFI

Wykres nr 3: 28 pazdziernika konczy sie okres zamkniety na skup akcji wtasnych
w USA. Okres listopad-grudzien jest jednoczesdnie tradycyjnie najbardziej
aktywnym okresem roku w tym zakresie. Bedzie to stanowic istotne wsparcie dla
rynku w kohcéwce roku:
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Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 3,2% ‘
Akcje - USA 23%| B |
Obligacje PL (gléwnie 12) 22%| IR ]
Obligacje korporacyjne - EUR 2,0% I:|
Akcje - Polska 0,8% |:|
Dolar amerykanski 0,7% D
Akcje - paliwa 0,4% |:|
Obligacje - zabezpieczenie -0,4% |]

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 naduzy¢ na rynku (rozporzgadzenie 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 TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosSci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ 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 szczegdétowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdéw 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 zatoZzonych celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. 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 aktywdéw 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
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uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A.
organem nadzoru.
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