Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

QUERCUS Global Balanced zanotowat w pazdzierniku wynik +1,52%, a
taczna stopa zwrotu za dziesie¢ miesiecy 2021 r. wyniosta +7,80%.
WykorzystaliSmy wrzesniowa stabos¢ rynku do akumulacji przecenionych
aktywow, co przyniosto wymierne korzysci w ostatnim miesiacu.

Po wrzesniowej korekcie na rynkach akcji i obawach o globalne konsekwencje
chinskiego kryzysu budowlanego nie pozostat wtasciwie zaden slad. Amerykanskie
indeksy ponownie poprawiajg indeksy wszech czaséw, a skionnos¢ do skrajnie
ryzykownych zagrah wsréd tamtejszych inwestoréw po raz kolejny jest wysoka. W
ostatnim miesigcu obserwowalisSmy m. in. spektakularny wyskok DWAC - nowej
spotki celowej, brandowanej nazwiskiem Donalda Trumpa. Po przedstawieniu
mglistych planéw konkurencji z Facebookiem, Amazonem, Disneyem i
Microsoftem, jej akcje w dniu debiutu wurosty kilkunastokrotnie, osiggajgc
niespetna 5mld dolaréw kapitalizacji. W przypadku Avis Budget (wypozyczalnia
samochodéw) wystarczyta z kolei wzmianka o zamiarze nabycia samochodéw
elektrycznych, by podwoi¢ kurs akcji i podnies¢ wartos¢ spétki o ok. 8mld USD.
Nie sposéb pomingc¢ réwniez Tesle, ktéra przebita bariere biliona dolaréw i stata
sie pigta najwiekszg spo6tkg w Stanach Zjednoczonych.

Co ciekawe, sytuacja w realnej gospodarce rowniez zaczyna wyglada¢ nieco
bardziej optymistycznie. Ceny gazu i ropy ulegajg powolnej stabilizacji w obliczu
coraz czestszych, stownych interwencji politykdw. Bezczynne nie pozostaty
réwniez Chiny, ktére zmagaty sie z realnym zagrozeniem przerw w dostawach
pradu do przemystu w zwigzku z niedoborami surowcéw. W ciggu zaledwie 90 dni
zwiekszyty one wydobycie wegla o 1.2mln ton dziennie (do 11.9mln), co stanowi
mniej wiecej réwnowartos¢ catej polskiej produkcji. Moze to by¢ pierwszy sygnat,
ze rekordowo wysokie ceny wegla zostang nieco przyhamowane. Co ciekawe, w
pazdzierniku poznalismy rowniez dane produkcyjne JSW za trzeci kwartat, ktérego
wydobycie... spadto o 15% r/r. Powoli odkorkowujg sie rowniez tancuchy dostaw.
W zesztym miesigcu pisaliSmy o spadkach cen na wybranych trasach
kontenerowych, natomiast w ostatnich dniach obserwujemy réwniez silng korekte
popularnego indeksu Baltic Dry (Srednie ceny dla statkéw Panamax, Capesize i
Supramax).
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Niezle wyglada réwniez ostatni raport z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych.
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w pazdzierniku o 531 tys., bijac
oczekiwania analitykow. Co wazne, sektor prywatny zanotowat jeszcze mocniejszy
przyrost, jednak wynik ten zostat nieco zamaskowany przez stabszy sektor
publiczny. Ponadto, dane za wrzesieh ulegty mocnej rewizji w gére, co tylko
podkresla optymistyczny wydzwiek najnowszego raportu. Poprawa na rynku pracy
jest niezwykle cenng informacjg dla Fedu, gdyz pozwala na konsekwentng
realizacje planu zaciesniania polityki monetarnej. Rynek spodziewa sie obecnie
szybkiego wygaszenia programu skupu aktywow i rozpoczecia cyklu podwyzek
stép w czerwcu 2022 r. Jezeli udatoby sie utrzymac powyzsze tendencje
gospodarcze (odbijajgcy rynek pracy i stopniowe stabniecie impulséw
inflacyjnych), to obecny tapering wcale nie musi doprowadzi¢ do wyprzedazy na
rynkach.

Po wielu miesigcach przewazania spoétek cyklicznych, w pazdzierniku
przesuneliSmy sie nieco mocniej w kierunku defensywnych grup aktywow.
ZamkneliSmy m. in. naszg pozycje w bankach i ropie naftowej, jednoczesnie
zwiekszajgc udziat akcji amerykanskich. Przewazamy m.in. Nasdaqga, Russella i
Topixa, posiadamy réwniez pozycje w spétkach z sektora poétprzewodnikéw. Po
dtugiej przerwie nieco przychylniej patrzymy w kierunku obligacji, jednak duration
funduszu nadal wynosi niespetna 2.

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

Piotr Milinski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Po niemal trzech kwartatach konsolidacji, Russell 2000 zdobyt nowy szczyt



.E.I—i—D.—im')A.AgO] L

i

UI‘H"“"

"ﬁlw Hﬂ n”l's
4
bt Mﬂ “1 ﬂ
1 w ﬁl" W

o ™1

=

al
! 2000
i _
J
H— ? I 1900
1800
I [
|
] ¥ 1700
1600
Nowv Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2020 2021
RTY1 Index (Generic 1st 'RTY' Future) Daily 0BNOV2020-08NOV2021 CopyrightZ 2021 Bloomberg Finance L.P. 08-Nov-2021 18:00:44

Powrét sktonnosci do ryzyka: duza aktywnos$¢ na opcjach call na Tesle
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Po dwdch stabszych raportach z rynku pracy wreszcie zobaczyliSmy bardziej
optymistyczne dane

[.. Non-farm payrols. m/m change 531 } E 1000
....................... {531
0
12/31 1/31 2/28 3/31 4/30 5/31 6/30 7/31 8/31 9/30 10/31 8
Now 2021
NFP TCH Index (US Employees on Nonfarm Payrells Total MoM Met Change SA) Graf do Copyrightg 2021 Bloomberg Finance L.P. 08-Nov-2021 18:36:20
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Kwartalne wyniki Subfunduszu (na koniec pazdziernika)
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akge US-Technologia 1.8%
Akge US - SPX 13%[ |
Obligacje PLN 1.1%
Akge IP 0.8% |
Akge US - Russell 0.7% |
Dolar amerykanski [}.?%I:|
Obligacje CEE (EUR) 0.6%[ |
Akde - Europa 0.5% |:|
Obligacje skarbowe DE D.4%|:|
Surowce (indeks) 0. 4%|:|
Akgie - PL MSP 0.2%| |
Akde US - Przemyst 0.2%|
Akge - PLWIG 20 0.2%||

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu. Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich
obligacji ma zmiennosc¢ 5,1%, a z WIG20 23,4%.

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
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.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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