Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w kwietniu wynik +2,45%, a taczna
stopa zwrotu za pierwsze cztery miesiace 2021 r. wyniosta +3,72%.
Subfundusz wykorzystat okazje na rynkach surowcowych, jednoczesnie
ograniczajac pozycje w segmentach akcyjnym i diuznym.

Po wielu latach ospatego wzrostu gospodarczego ciezko przystosowac sie do
nowej, post-pandemicznej rzeczywistosci i wysokich dynamik wzrostu PKB.
Wchodzimy obecnie w okres, w ktérym wyniki spétek mogg przekracza¢ nawet
najsmielsze oczekiwania analitykéw, zwtaszcza w bardziej cyklicznych sektorach
gospodarki. Dobry przyktad stanowi konczgcy sie wtasnie amerykanski sezon
wynikébw za pierwszy kwartat 2021. Skala przebicia konsensusu przez
poszczegdblne spbtki byta imponujaca - sektory finansowy i paliwowy przekroczyty
oczekiwania zyskéw o 35%, a segment débr konsumenckich nawet o ponad 70%.
Podobnej dynamiki, cho¢ pewnie nieco stabszej i opéznionej, mozemy spodziewacd
sie réowniez w Europie. Nawet na krajowym rynku wida¢ wiele przyktadéw spoétek,
ktére w trakcie pandemii skutecznie odchudzito strone kosztowa, a obecnie
zaczyna korzysta¢ na fali powracajgcego popytu (np. LPP, CCC). Wymiernie
przektada sie to réwniez na kursy ich akcji. Przegranymi w tej sytuacji sa
nierentowne spotki technologiczne, ktére w ostatnich latach cieszyty sie duzym
zainteresowaniem inwestoréw detalicznych. Dobrym papierkiem lakmusowym dla
tej grupy jest fundusz ARK Innovation ETF, ktéry od poczatku roku stracit 13%, a
obsuniecie od lutowego szczytu przekroczyto juz 30%. Czes¢ spekulacyjnego
kapitatu zostata przesunieta w inne segmenty rynku, zwtaszcza w kierunku
kryptowalut (obserwujemy, jak kapitalizacja Dogecoina zbliza sie do tgcznej
wartosci wszystkich spétek z WIG20).

Skala odbicia gospodarczego przektada sie réwniez na ceny surowcéw - szeroki
indeks Bloomberg Commodity wzrést o niemal 20%, podczas gdy miedZ i ropa
zyskaty po 33%. W przypadku niektérych, bardziej niszowych segmentdéw, hossa
jest jeszcze bardziej spektakularna. Przyktadowo duzy popyt amerykanskiego
przemystu budowlanego oraz ograniczona podaz przyczynity sie do gigantycznego
skoku cen drewna (prawie 90% w samym 2021 r.). Niedobory pétprzewodnikéw
doprowadzity natomiast do przerwania produkcji w wielu sektorach gospodarki,
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jednoczesnie windujgc ceny elektroniki konsumenckiej. Nie spodziewamy sie
jednak, ze ten trend zostanie z nami w diuzszym okresie. tahcuchy dostaw
zostang predzej czy pdzniej zrekonstruowane, a moce produkcyjne w dotknietych
sektorach zwiekszg sie w odpowiedzi na wysokie ceny. W zwigzku z tym, w
krétkim okresie chetnie korzystamy z silnego trendu na rynku surowcéw, jednak
w drugiej czesci roku bedziemy dazyli do ograniczania ekspozycji.

Jedng z wiekszych niewiadomych pozostaje polityka amerykanskiego banku
centralnego. Po ogtoszeniu ograniczenia zakupow obligacji przez Bank of Canada
oraz Bank of England, rynek coraz gtosniej zaczyna spekulowa¢ o podobnym
ruchu ze strony Fed. Mozliwym momentem takiego ogtoszenia mogtoby by¢
sierpniowe sympozjum w Jackson Hole. Duzo =zalezy jednak od danych
sptywajgcych z amerykanskiego rynku pracy. Pamietajmy jednak, ze Jerome
Powell sktania sie raczej w kierunku p6znego, a nie zbyt wczesnego zakonczenia
wsparcia.

Portfel funduszu jest konsekwentnie przewazony w kierunku cyklicznych aktywéw.
Najwiekszym segmentem pozostajg akcje spétek i indeksy o duzej wrazliwosci na
wzrost gospodarczy, ale posiadamy réwniez duza ekspozycje na surowce przy
zredukowanym udziale segmentu dtuznego.

Bardzo dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced
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Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w US — wycofanie wsparcia przez Fed bedzie wymagalo domknigcia luki
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Kwartalne wyniki Subfunduszu (na koniec kwietnia)
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywdw
Portfolic
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Migra ryzyka odzwierciedlo Yrocznipng emisnnoss danega segmentu aktywow oraz jego wage w portfelu.
Przyifodowo portfel ziaZony w 100% 7 polskich obligogi ma zmienncsd 5,1%, oz WIG20 23 5%

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub



sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga
byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Iub 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 TFIl 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. 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.

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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