Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Fundusz QUERCUS Global Balanced zamknat czerwiec wynikiem +3,13%,
a stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +5,09%. Najwiekszy wptyw na
wynik funduszu w czerwcu miaty wzrosty cen akcji amerykanhskich oraz ropy
naftowej.

Segment akcji polskich dodat do wyniku subfunduszu +0,1 pp, natomiast
ekspozycja na akcje amerykanskie ok. +2,1 pp. Ropa naftowa (WTI) kupiona po
okoto 53,45 USD wzmocnita stope zwrotu o okoto +0,6 pp. Pozostate surowce
réwniez kontrybuowaty pozytywnie i odpowiadaty za ok. 0,1 pp wyniku.

W przypadku czesci dtuznej funduszu, diug skarbowy dodat do wyniku w
poprzednim miesigcu okoto 0,5 pp. Na ten wynik ztozyty sie inwestycje w
statokuponowe dtugoterminowe obligacje niemieckie

i polskie. Dodatkowo, na rynku polskim ponad 20% funduszu zainwestowaliSmy w
obligacje skarbowe indeksowane inflacjg, ktére korzystaja na coraz szybszym
wzroscie cen débr i ustug. Pozytywny wptyw tej inwestycji wynidst ok. +0,3 pp.

W czerwcu br. akcje amerykanskie wzrosty o +6,9% (indeks S&P500) oraz +7,4%
(indeks NASDAQ). Polski WIG20 wzrést o +3,9%, natomiast segment mniejszych
spotek o +2,1% (sWIG80). Indeks rynkow emerging markets (MSCI) wzrdst o
+6,2%. Obligacje skarbowe w poprzednim miesigcu tez daty zarobi¢ na
spadajgcych rentownosciach (ale juz nie tyle, co w poprzednich miesigcach).
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich spadty o 12 punktéw bazowych
(bps), niemieckich o 12bps, a polskich okoto 24bps. Bardzo dobrze zachowato sie
w czerwcu ztoto (+8,3%) oraz ropa naftowa (+9,3% w przypadku WTI).

WYKRES 1. Wybrane indeksy/aktywa, zmiana od poczatku roku 2019 (do
28.06.2019).
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Rozwdj sytuacji w czerwcu zostat zdominowany przez dwa gtéwne wydarzenia:
posiedzenie FED-u (niepewnos$¢ inwestoré6w czy FED bedzie wystarczajgco
gotebi?) oraz narastajgcy konflikt handlowy, gtéwnie na osi USA-Chiny
(niepewnos¢ inwestoréw czy na spotkaniu G20 pod koniec miesigca mozliwa jest
deeskalacja konfliktu?). Nasza alokacja inwestycyjna odzwierciedlata pozytywne
nastawienie do ryzykownych aktywéw, ktére okazato sie stuszne. FED ,, poddat
sie” i jest nastawiony zdecydowanie gotebio, a pierwsza obnizka stép pod
koniec lipca br. jest juz praktycznie gwarantowana (rynki wyceniajg
prawdopodobieAstwo na ponad 90%). ROwniez Trump, po rozpoczeciu swojej
kampanii wyborczej, zaczat przyjmowac bardziej pojednawczy ton w rozmowach z
Chinami. Stan gospodarki (obok popularnosci) jest drugim najwazniejszym
czynnikiem wptywajgcym na szanse reelekcji. Gospodarka jest jak tankowiec - aby
ja zawrdci¢, trzeba dziata¢ zdecydowanie i z odpowiednim wyprzedzeniem.
Planem minimum na G20 byt brak dalszej eskalacji konfliktéw i powrét do rozméw
- co zreszty zostato zrealizowane.

W czerwcu zwiekszylismy tez zaangazowanie w segmencie surowcéw. Uznalismy
m.in., ze spadki cen ropy z powodu obaw o spowalniajgcy popyt globalny sg zbyt
duze. O ile mniejszy popyt jest faktem, to nie sg to jeszcze poziomy recesyjne (dla
rynku amerykanskiego spadek popytu byt podobny, jak w latach 2012 i 2016).
Dodatkowo na wzrosty cen w krétkim termie pozytywnie dziatajg takie czynniki,
jak: przedtuzenie porozumienia ograniczajgce produkcje ropy przez kraje OPEC+,
sankcje natozone na takich producentéw ropy, jak Iran i Wenezuela (sankcje
oznaczajg spadek produkcji/eksportu ropy), potencjalny spadek produkcji w Libii z



powodu panujgcej tam wojny domowej, a takze zblizajgcy sie sezon letni, w
ktérym popyt na rope i produkty ropopochodne rosnie sezonowo.

O ile rope traktujemy jako inwestycje krotkoterminowg, o tyle ekspozycje na ztoto
traktujemy relatywnie bardziej dtugoterminowo. Wybicie sie ceny zlota
powyzej 1350 USD jest mocnym sygnatem technicznym i naszym zdaniem
kohczy okres trendu spadkowego/bocznego z lat 2012-2018. Przed nami okres
kilku lat, w ktérych banki centralne beda musiaty by¢ bardziej gotebie niz
dotychczas. Mozliwe, ze ponownie zaskoczg rynki niekonwencjonalnymi
metodami wsparcia gospodarek. Skrajnie luzna polityka pieniezna sprzyja
aprecjacji bezpiecznych aktywéw (w percepcji inwestoréw) o ograniczonej podazy
- pokazaty to obligacje niemieckie, a w czerwcu przyszedt réwniez czas na zioto.

WYKRES 2. Cena ztota, wybicie ponad 1350 USD.
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WYKRES 3. Produkcja ropy w krajach podatnych na nieplanowane przestoje w
produkcji (tzw. fragile five).
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W najblizszych miesigcach rynki powinny bardziej skupi¢ sie na stanie globalnej
gospodarki, poniewaz dotychczasowe dwie duze niepewnosci zostaty w pewnym
stopniu rozwigzane (FED bedzie obnizat stopy, a Trump bedzie wycofywat sie z
wojen handlowych). Stan globalnej gospodarki pokaze w najblizszych 2-3
kwartatach czy aktualne spowolnienie to tylko spowolnienie w ramach ekspansji
(tzw. spowolnienie w potowie cyklu, jak np. w 1998, 1994 i 1983 r.) czy tez czeka
nas recesja, podobnie jak w 2008, 2001 i 1990 r.
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Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wiasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publiczne.

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 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 powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca 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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