Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w sierpniu wynik +0,68%, a taczna
stopa zwrotu za osiem miesiecy 2021 r. wyniosta +6,63%. Subfundusz
zachowywat umiarkowany poziom ryzyka, jednoczesnie kfadac coraz
wiekszy nacisk na inwestycje poza Stanami Zjednoczonymi.

Banki centralne na czele z amerykahskg Rezerwg Federalng stopniowo
rozpoczynajg proces zmniejszania wsparcia monetarnego. W ostatnich tygodniach
byliSmy Swiadkami wielu wypowiedzi decydentéw, wskazujgcych na zasadnos¢
rozpoczecia taperingu juz w najblizszych kwartatach. Konsensus rynkowy zaktada,
ze ograniczanie skupu zostanie formalnie ogtoszone przez Fed juz w najblizszym
miesigcu i zaimplementowane na przetomie roku. Podobny ruch zaczat
sygnalizowac¢ rowniez ECB, ktdéry powinien ogtosi¢ zmiany w programach skupu
jeszcze przed kohcem 2021. Coraz wiecej krajéw z Europy Srodkowo-Wschodniej
(Czechy, Wegry) oraz Azji (Korea) ma juz za soba pierwsze podwyzki stép
procentowych i planuje kolejne. Po najswiezszych, wysokich odczytach
inflacyjnych, rynek zaczat rozgrywac podobny scenariusz w przypadku Polski.

W sierpniu obserwowaliSmy réwniez narastajgce obawy o dynamike odbicia
gospodarczego. Inwestorzy caty czas z uwaga Sledza spowalniajgcy wzrost
chinskiej gospodarki i tamtejsze zmiany regulacyjne. Stabos$¢ ta moze miec jednak
zwigzek z bardzo restrykcyjng politykg w kwestii koronawirusa, a ewentualne
ztagodzenie obostrzen moze szybko przywréci¢ wzrost. Zmiany regulacyjne
réwniez nie muszg by¢ jednoznacznie negatywne - moga bowiem wykreowacd
nowych lideréw, skupionych na zaawansowanych technologiach przemystowych.
Coraz czesciej mowi sie réwniez o problemach jednego 2z najwiekszych
deweloperéw, Evergrande, ktérego bankructwo mogtoby zachwia¢ stabilnoscia
lokalnego systemu finansowego.

Powodéw do optymizmu nie dostarczyt réwniez amerykanski rynek pracy.
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w sierpniu znacznie wolniej od
oczekiwan, a najbardziej poszkodowany w trakcie pandemii sektor (leisure and
hospitality) nie zanotowat zadnego przyrostu. Jednoczesnie, aktywnos¢ zawodowa
Amerykandéw pozostaje na niskim poziomie. Przyczyn tej sytuacji upatrujemy po
obu stronach rynku pracy. Od strony popytowej, obawy o powrdt restrykcji
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epidemicznych ograniczaja che¢ =zatrudniania w sektorze hotelarskim i
gastronomicznym. Z drugiej strony, programy wsparcia dla bezrobotnych
wygasaty dopiero 6 wrzesnia, co mogto ogranicza¢ podaz pracy i podnosito
oczekiwania ptacowe pracownikéw. Spodziewamy sie jednak, ze stabos$¢ rynku
pracy bedzie przejsciowa i nie powstrzyma Rezerwy Federalnej przed
zaciesnieniem polityki pienieznej.

Portfel subfunduszu jest dostosowany do scenariusza dalszego, stabilnego odbicia
gospodarczego. Na przestrzeni ostatnich tygodni zwiekszaliSmy zaangazowanie w
cyklicznych segmentach akcji kosztem pozycji w Stanach Zjednoczonych.
Zrealizowalismy réwniez zyski na czesci pozycji surowcowych, jednak nadal
stanowig one niespetna 10% portfela. Utrzymujemy réwniez bardzo niskie
duration (ok. 1), a papiery dtuzne nabywamy przede wszystkim w celu
zarzadzania ptynnoscig. Zwracamy szczegdlng uwage na dobre zachowanie
naszych ekspozycji na rynek japonski oraz indeks MSCI Emerging Markets. Po
wielu miesigcach gorszych wynikéw, w ostatnich tygodniach oba segmenty
zanotowaty dynamiczne wzrosty. W przypadku powrotu wiekszego optymizmu
gospodarczego (i braku negatywnych niespodzianek), mogg one nadal
zachowywac sie lepiej od swoich amerykanskich odpowiednikow.

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

Japonia i rynki wschodzace przez pét roku pozostawaty w tyle za S&P500 - Jackson
Hole sygnatem do zmiany?
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Chinski impuls kredytowy oraz indeks zaskoczeh Citi - potencjat do spowolnienia,
ale sporo jest juz w cenach
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Amerykanska aktywnos¢ zawodowa pozostaje niska
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Zrédto wykreséw: Bloomberg, BLS, Citi

Kwartalne wyniki Subfunduszu (na koniec sierpnia)
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - banki 2,0% | |
Akcje - Europa 1,7% |:|
Ropa Lo%(l |
Obligacje PLN 1,2% [
Dolar amerykariski 1,3% |:|
Surowce (indeks) 0,9% |:|
Akcje - PL MSP 0,7%[I |

Akcje JP 0,6%(0 |

Akcje US - Russell 0,5%(L |

Akcje US - Technologia 0,4% (1]
Obligacje CEE (EUR) 0,3%(L |

Akcje rynkow wschodzacych 0,3%(L]

Akcje - PLWIG 20 0,3%|L |

Akcje - UK 0,2%||

Akcje US - Przemyst 0,2% |:|

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennos¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc¢ 4,3%, a z WIG20 21,4%.

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 TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych Zrddtach.
Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie
ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnos¢ 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, bedacg dla Quercus
TFI S.A. organem nadzoru. Quercus TFl S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest
ryzyko.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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