Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w czerwcu wynik +0,87%, a taczna
stopa zwrotu za pierwsze poétrocze 2021 r. wyniosta +5,91%. Dla
subfunduszu byt to juz dziewiaty kwartat zakonczony na plusie (z 10), co
podkresla uniwersalnos¢ naszej strategii i wysoka skutecznos¢ w
kazdych warunkach rynkowych.

Konsensus rynkowy coraz mocniej przesuwa sie w kierunku stwierdzenia, ze
majowe oraz czerwcowe odczyty inflacji bedg stanowity lokalne szczyty. 5-
procentowa dynamika cen w Stanach Zjednoczonych oraz w Polsce
prawdopodobnie wyhamuje w kolejnych miesigcach, gtéwnie za sprawa
czesciowego dostosowania czynnikdéw podazowych. Po ogromnym zamieszaniu
wprowadzonym przez pandemie obserwujemy powolne odblokowywanie
tancuchdow dostaw. Przyktadowo, sytuacja w sektorze poétprzewodnikéw ulega
stopniowej poprawie, chociaz powrét do catkowitej normalnosci nastapi
prawdopodobnie dopiero w 2022 roku. Zmniejszeniu ulega réwniez dynamika
wydatkdéw rzagdowych. Pandemiczne programy pomocowe stopniowo wygasajg, co
powinno nieco ochtodzi¢ popyt i rbwnoczesnie poprawic sytuacje na rynku pracy.

Pierwsze oznaki dostosowania wida¢ réwniez w segmencie surowcowym. Wyzsze
ceny zachecajg producentéw do zwiekszania mocy produkcyjnych, jednak petne
zaspokojenie popytu bedzie trudnym zadaniem. Z ciekawag sytuacjg mamy do
czynienia na rynku ropy: OPEC nadal dos¢ konserwatywnie podchodzi do
zwieszania wydobycia, a rosngce znaczenie ESG utrudnia finansowanie nowych
projektédw. Brent pozostaje jedng z naszych ulubionych ekspozycji w segmencie, a
jej udziat w aktywach wyniést ok. 4%. Subfundusz mocno zredukowat swoja
ekspozycje na miedZz po osiggnieciu przez nig poziomu 10-10,5 tysigca USD.
Obecng korekte cen traktujemy jako okazje do powrotu do surowca - w dtuzszym
horyzoncie czasowym oczekujemy powrotu w okolice szczytow.

Nie spodziewamy sie jednak, ze inflacja spokojnie wréci do pozioméw, do ktérych
przyzwyczailiSmy sie w ubiegtej dekadzie. Owszem, programy wsparcia dla
bezrobotnych w Stanach Zjednoczonych ulegajg stopniowemu wygaszaniu,
jednak aktywnos¢ zawodowa nadal pozostaje na dos¢ niskim poziomie. Trend
wzrostu wynagrodzen nie wykazuje oznak hamowania, a ws$réd Amerykanéw
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dominuje przeswiadczenie, ze praca jest na wyciggniecie reki (wykres 1).
Zaledwie kilka miesiecy temu przewage mieli respondeci twierdzacy, ze zdobycie
posady jest trudne. Niewiadoma pozostaje rowniez kwestia ksztattu tahcuchéw
dostaw. W przesztosci, przenoszenie produkcji do Azji pozwalato na ograniczenie
kosztéw, a posrednio réwniez inflacji. Obecnie, rozwiniete gospodarki chca
Sciggna¢ moce produkcyjne we witasne granice. Z pewnoscig datoby to wieksza
odpornos¢ na szoki, ale jednoczesnie mogtoby napedzi¢ inflacje. Kwestia
ograniczania wydatkéw rzadowych réwniez nie jest prosta - zwtaszcza, ze wiadze
w Stanach (podobnie jak w Polsce) sprawujg zwolennicy wiekszych deficytow
budzetowych.

W portfelu subfunduszu dokonaliSmy niewielkich zmian - stabsze zachowanie
cyklicznych aktywéw w ostatnich tygodniach wykorzystujemy do zwiekszenia
zaangazowania w ten segment. W pierwszej potowie miesigca otworzyliSmy m.in.
pozycje w ropie naftowej, stopniowo zwiekszaliSmy réwniez ekspozycje na
zagraniczny sektor bankowy. Przychylniej patrzymy réwniez w kierunku akgji
europejskich i azjatyckich. Portfel dtuzny subfuduszu jest w wiekszosci
zabezpieczony przed ryzykiem stopy procentowej, a duration utrzymuje sie na
minimalnym poziomie.

Bardzo dziekujemy za okazane zaufanie i zyczymy dalszych, udanych inwestycji.
Piotr Milinski
Zarzadzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres 1.Aktywnos$¢ zawodowa oraz opinie o rynku pracy: ,praca jest tatwo
dostepna” dominuje wsréd respondentdw.
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Wykres 2. Sita Nasdaqga w ostatnich miesigcach mocno kontrastuje z przecietnym
zachowaniem cyklicznych aktywow.



Normalized As Of 12/31/2020
M US 10V obligacje -5.7857
Bloomberg Commodity TR 203632 | AN <;0@
M Nasdaq 100 13.5462
M DAX 13.8172
M 5&P500 15.3318
M Russell 2000 TR EE 1 Do SN NSVUSPUSRSII ANV BSOSOV i coves. /SOOI -
~ A —
e e v/
""""" —f bV e e 10
- f_‘/ ..... e
r ~
\)
0
5 o e e ']
Jan 15 Jan 29 Feb 15 Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 31 Jun 15 Jun 30
2021
UXY1 Comdty (Generic 1st 'UXY' Future) Prezntacyjny wykres Daily 31DEC2020-02IU Copyright2 2021 Bloomberg Finance L.P. 02-Jul-2021 16:53:48

Wykres 3. Rentownosci obligacji w Stanach: inflacja faktycznie bedzie przejsciowa
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Wykres 4. Kwartalne wyniki Subfunduszu (na koniec czerwca).
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Wykres 5. Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywdw.
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Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywdw
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc¢ 4,2%, a z WIG20 21,8%.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga
by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub 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 TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych Zrdédtach.
Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie
ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ 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.
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