Takiego funduszu w Quercus TFI S.A. jeszcze nie
byto

Z funduszu lokalnego zrobiliSmy globalny, oparty na wielu klasach
aktywow, mowia Jarostaw Jamka i Piotr Milinski, zarzadzajacy QUERCUS
Global Balanced.

Analizy.pl (AOL): Klienci QUERCUS Selektywnego na przetomie roku stali
sie klientami QUERCUS Global Balanced. Co sie zmienito w portfelu ich
funduszu?

Piotr Milinski (PM): Strategia zmienita sie catkowicie. Selektywny byt
funduszem mieszanym, skupionym na polskich matych i $rednich spétkach.
Natomiast QUERCUS Global Balanced jest strategig globalng - global macro, w
ramach ktérej inwestujemy w wiele klas aktywow - akcje, obligacje skarbowe i
korporacyjne czy surowce. Udziat polskich spétek docelowo bedzie minimalny albo
Wrecz zerowy.

AOL: Docelowo, bo na koniec poétrocza polskich akcji byto sporo.

PM: Na dzis jest juz ich niewiele - kilkanascie procent catego portfela. Zaktadamy,
ze do konca roku bedzie to jednocyfrowa wartos¢. Teraz decydujaca role w czesci
akcyjnej odgrywajg spoétki globalne i ptynne. Pierwsza potowa roku byta dla nas
okresem przejsciowym, bo wtedy wiekszos¢ zmiennosci na jednostce funduszu
byta efektem wahan notowah polskich spétek. Teraz, kiedy ten udziat jest niski,
zdecydowana wiekszos$¢ wyniku jest determinowana przez nowe inwestycje, np.
na amerykanskim rynku akcji i obligacji czy ekspozycje na surowce.

AOL: Jakie rynki zagraniczne sa w spektrum waszego zainteresowania?

PM: Jezeli chodzi o rynek akcyjny to przede wszystkim Stany Zjednoczone i
wybrane rynki europejskie. Jako ze zarzgdzamy znacznie bardziej alokacja, a nie
selekcjg, bedziemy przede wszystkim decydowacd o inwestycji w dany rynek, a
dopiero w dalszej kolejnosci, jezeli w ogdle, o przewazaniu pojedynczych spoétek.
W portfelu mogg sie pojawi¢ réwniez inwestycje w indeksy regionalne, jak np.
MSCI Emerging Markets lub szersze indeksy sektorowe. W segmencie obligacji
przewazajg obecnie papiery rynkéw bazowych, ale szukamy réwniez ciekawych
tematdw inwestycyjnych w regionie. W portfelu mieliSmy przyktadowo obligacje
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Chorwacji czy Rumunii. Cztonkiem zespotu jest takze Mariusz Zaréd, z ktérym
blisko wspétpracujemy w procesie zarzadzania czescig dtuzng portfela.

AOL: Quercus TFl dotychczas znany byt z fundamentalnego podejscia do
inwestowania - dobre i nisko wycenione spotki, a nie spotki wzrostowe.
Niska rotacja sktadnikow w portfelu, unikanie market timingu. Ten
fundusz wydaje sie inny. Na ile wpisuje sie w te tradycyjne wartosci
Quercusa?

Jarostaw Jamka (JJ): DotozyliSmy zupetnie nowg gataz biznesowa. Z funduszu
lokalnego zrobilismy globalny. Najkrétszy sposéb okreslenia tego funduszu, to
global macro, inwestujgcy w rézne klasy aktywéw. Dotychczas w Quercusie takiej
strategii nie byto.

AOL: Fundusz funkcjonuje w segmencie funduszy absolutnej stopy
zwrotu. Ten ma swoje problemy, zwltaszcza w Polsce. Jak rozumiecie te
koncepcje?

PM: Walczymy z mitem, ze klient funduszu absolutnej stopy zwrotu nie ponosi
zadnego ryzyka. Taka strategia powinna dagzy¢ do =zarabiania w kazdych
warunkach rynkowych niezaleznie od tego czy w danym momencie wiekszy
potencjat majg akcje czy obligacje. Czy jestesmy w spowolnieniu gospodarczym
czy w hossie. Fundusz powinien tak dostosowywac elastycznie swdj portfel, zeby
by¢ jak najlepiej spozycjonowanym, aby zarobi¢ w danym otoczeniu rynkowym.
To nie oznacza, ze klient w kazdym okresie miesiecznym bedzie na plusie. To jest
mit, ktéry byt czesto sprzedawany klientom, a ktérego my nie chcemy powiela¢.

AOL: To co mowicie klientom, ktorzy pytaja o to, czego moga sie
spodziewac po funduszu?

PM: Po pierwsze mogg sie spodziewac duzo nizszej zmiennosci - i to prawdziwej,
a nie wynikajacej z niskiego obrotu sktadnikéw portfela. Po drugie ich zarobek nie
bedzie uzalezniony od tego, w ktérej fazie cyklu jestesmy. Kazda bedziemy
wykorzystywad w inny sposéb, wybierajac, naszym zdaniem, najlepsze aktywa w
danym momencie. Moze by¢ tak, ze w fazie spowolnienia mocno zredukujemy
akcje i zainwestujemy w obligacje. Tak zrobiliSmy w trzecim kwartale tego roku.
ZaktadaliSmy scenariusz globalnego spowolnienia i wydtuzylismy duration portfela
obligacji. To dobrze obrazuje koncepcje funduszu absolutnej stopy zwrotu. Nie
jesteSmy zaktadnikami akcji, ani zadnej innej klasy aktywdéw. Formuta absolutnej
stopy zwrotu pozwala na zarabianie w kazdym momencie cyklu, natomiast nie
gwarantuje, ze klient nigdy nie zobaczy ujemnego wyniku. Dla nas celem jest



wypracowanie dobrych stép zwrotu w horyzontach dwunastomiesiecznych przy
jednoczesnej kontroli drawdowndw (spadkéw wartosci jednostki).

JJ; Fundusz, aby byt w kategorii absolutnej stopy zwrotu, musi miec¢ jakis
mechanizm zabezpieczenia przed spadkami. Nie powinien by¢ tez skorelowany z
funduszami akcyjnymi typu long only. My to osiggamy przez dywersyfikacje
aktywow i podejscie global macro, duzy nacisk ktadac na strategiczng alokacje
aktywéw w ramach cyklu gospodarczego.

AOL: Kto jest za co odpowiedzialny w funduszu?

)): Zarzadzamy funduszem razem z Piotrem, natomiast jezeli w ramach catego
zespotu Quercus sg osoby, ktéore sie specjalizuja w konkretnych segmentach
rynku, czerpiemy réwniez wiedze od nich. To moze dotyczy¢ selekcji polskich i
zagranicznych spoétek, moze dotyczy¢ rynku obligacji i innych klas aktywow.

PM: W ramach strategicznej alokacji mozemy podjg¢ decyzje o zmianie
zaangazowania w dang klase aktywow. Jezeli taka decyzja dotyczy obligacji,
przedyskutujemy z Mariuszem, jaki jest najlepszy sposob jej wdrozenia. Podobnie
postepujemy w przypadku tematéw akcyjnych. Przyktadowo mamy w zespole
Arkadiusza Bebela, ktéry prowadzi fundusz QUERCUS Global Growth. Arek
specjalizuje  sie przede wszystkim w spétkach  technologicznych i
biotechnologicznych. Jezeli zdecydujemy, ze chcemy uzyska¢ ekspozycje na ten
sektor, mozemy go poprosi¢ o kilka najbardziej perspektywicznych tematéw i
uzupetni¢ o nie portfel.

AOL: W kontekscie funduszy absolutnej stopy zwrotu dla wielu
inwestorow szczegdlnie wazna jest ptynnosc. A dla was?

PM: Dla nas naczelnym kryterium inwestycji w dang spétke czy w jakakolwiek
klase aktywéw jest wysoka ptynnos¢. Musimy by¢ w stanie wyjs¢ z danej
inwestycji bez wptywu na jej wycene, nawet w przeciggu jednego dnia. To
sprawia, ze nasza strategia jest wiarygodna i skalowalna. Jezeli jutro przyjdzie
klient chcgcy umorzy¢ sporg czes¢ aktywéw funduszu, nie napotka z naszej strony
zadnych probleméw. Nie musi obawiad sie o ptynnos$¢. Dziata to réwniez w drugg
strone - jezeli klient przyjdzie do nas ze sporym nabyciem, to szybko zreplikujemy
strukture portfela przy odpowiednio wiekszych aktywach. To jest cos, czego wiele
funduszy absolutnej stopy zwrotu nie miato. Jezeli opieraty sie na matych i
srednich spoétkach, to istotne nabycia Ilub umorzenia istotnie wptywaty na
skutecznosc strategii.



JJ: Na dzisiaj 86% aktywéw funduszu jest tak ptynna, ze mozemy jg uptynni¢ w
ciggu kilku minut. Docelowo bedzie to sporo powyzej 90%. Naszg ambicjg jest tez
to, aby za roczne wyniki funduszu w co najmniej 80% odpowiadaty inwestycje
zagraniczne.

AOL: Porozmawiajmy wiec o wynikach. Od konca maja notowania
funduszu solidnie rosna. Dlaczego?

PM: W =zarzadzaniu stosujemy koncepcje budzetu ryzyka - jezeli byt on
zapetniony przez akcje polskie, to nie pozostawato duzo miejsca na pozostate
inwestycje. W pierwszym oraz drugim kwartale mocno zredukowalismy udziat
spoétek krajowych. W zwigzku z tym mogliSmy bardziej zaangazowac sie w aktywa
zagraniczne, ktére postrzegaliSmy jako najbardziej atrakcyjne. MogliSmy
wykorzystac¢ korekte na S&P 500 do zakupu akcji czy tez skorzysta¢ z naszego
przeswiadczenia, ze gospodarka bedzie zwalniata i zainwestowa¢ w obligacje. Na
dobre wyniki zapracowat przede wszystkim dtug krajéw rozwinietych, sporo
dotozyty tez akcje amerykanskie. Mniejsze, ale istotne zyski, wypracowaliSmy na
polskich obligacjach oraz poszczegdlnych surowcach.

To, na co chce zwréci¢ uwage, to drawdowny, ktére odnotowaliSmy na funduszu.
Mozemy sobie méwi¢ duzo o kontroli ryzyka, ale w praktyce to drawdown
pokazuje czy robimy to skutecznie, czy nie. Teraz, kiedy mamy bardzo ptynny
portfel, wida¢, ze obsuniecia kapitatu nie przekraczajg 2-2,5%, a stopa zwrotu od
poczatku roku wynosi blisko +7%. Trzymamy ryzyko w ryzach, ale w zwigzku z
tym nie obiecujemy dwucyfrowych stép zwrotu. Cos za cos.

AOL: Z perspektywy globalnej, na jakie informacje zwracacie szczegodlna
uwage i ,ustawiacie” pod to portfel?

PM: Tematem numer jeden jest wojna handlowa. Bedzie sie naszym zdaniem
zaostrzac, zwtaszcza, ze zblizajg sie wybory w USA. Kazda strona ma tutaj swoje
do ugrania. Chihczycy mogg nie chcie¢ dopusci¢ do reelekcji Trumpa i przedtuzad
ze swojej strony temat wojny handlowej, zeby wywotaé¢ spowolnienie gospodarcze
w Stanach. Chiny przetrwajg jeszcze dwa, trzy kwartaty ostrzejszej wymiany
ciosow z USA, ale dwéch, trzech lat juz niespecjalnie. Moze wiec z ich strony dojs¢
teraz do jakiejs eskalacji.

Poza tym mamy spowalniajgcy sektor przemystowy - nie tylko w Niemczech i
Chinach, ale teraz juz réwniez w USA. Tak niskiego odczytu wskaznika ISM nie
mielismy od 10 lat. Wida¢, ze gospodarka w Stanach tez zaczyna czu¢ skutki
Swiatowego spowolnienia. Korekta na obligacjach, ktérg ostatnio mieliSmy, moze



by¢ dobrym momentem, zeby jeszcze zwiekszy¢ zaangazowanie w amerykanski i
niemiecki dfug. | wtasnie tutaj koncentrujemy wiekszos¢ naszego budzetu ryzyka.
Spodziewamy sie wysokiej zmiennosci na rynkach jesienig. Na obligacjach sporo
sie jeszcze moze wydarzy¢. W efekcie ich rentownosci moga spas¢ ponizej
niedawnych dotkdw.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny | stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordow). 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 publicznej.

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 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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