Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za czerwiec wyniost -
8.66%. Po dwdéch trudnych kwartatach podjeliSmy decyzje o istotnym
ograniczeniu ryzyka subfunduszu. Trudniejszy okres na rynkach
planujemy przeczeka¢ w aktywach o znacznie mniejszej zmiennosci, a
powrot do strategii realizowanej z sukcesami w latach 2019-2021
planujemy po dojsciu do tzw. przesilenia rynkowego.

Ostatni miesigc poétrocza przyniost dtugo oczekiwang korekte cen ropy naftowej,
ktéra do tej pory pozostawata niekwestionowanym liderem 2022 roku. Rosnace
obawy o0 recesje sprowadzity notowania surowca o kilkanascie procent w doét,
mimo ze nadal nie doszto do przetomu po stronie podazowej. Biezagce wydobycie
oraz stan zapasow pozostajg niskie, nawet pomimo ciggtego uwalniania rezerw
strategicznych. Rynek zaczgt obawia¢ sie mocnego dostosowania po stronie
popytowej wskutek nadciggajgcego spowolnienia. Z drugiej strony, potencjalne
otwieranie  gospodarki  chihskiej (wspieranej dodatkowymi  pakietami
stymulacyjnymi) oraz zwiekszanie wykorzystania mocy rafineryjnych w sezonie
letnim moga jeszcze dostarczy¢ zaskoczen popytowych.

Gtownym poszkodowanym takiego scenariusza byty akcje spoétek paliwowych,
ktére do tej pory brylowaty w zestawieniach stop zwrotu. Nawet przy obecnych
cenach terminowych gazu ziemnego ropy (ok. 96 USD dla ropy Brent z dostawg w
grudniu i

Spadki cen surowcéw zdjety réwniez presje z obligacji skarbowych, zaréwno na
rynkach bazowych, jak i tych bardziej peryferyjnych. Rentownos¢ amerykanskich
10-latek zeszta z powrotem w okolice 3%, a spread miedzy obligacjami wtoskimi
oraz niemieckimi ulegt mocnemu zacied$nieniu. W tym drugim przypadku
szczegdblne znaczenie miata réwniez zapowiedzZ Europejskiego Banku Centralnego,
ktéry ogtosit miekkie zobowigzanie do przeciwdziatania ,fragmentacji strefy
Euro”. W praktyce oznacza to, ze przy zwiekszeniu spreadu DE-IT powyzej 200bps
nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia interwencji. Nawet, jezeli szczegbty takiej operacji
nie sg do konca jasne, to w przesztosci ECB udowodnit, ze moze w miare szybko
przygotowac narzedzia, ktére pozwalajg na osiggniecie tak zdefiniowanego celu.

Po dwoch trudnych kwartatach, ktére mocno odbity sie na wyniku subfunduszu,
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podjeliSmy decyzje o istotnym ograniczeniu ryzyka we wszystkich klasach
aktywéw. Pozycja netto w segmencie akcyjnym zostata zredukowana do
kilkunastu procent, w segmencie surowcowym - do kilku procent, a duration
portfela dtuznego ulegto znaczgcemu skréceniu. W najblizszych miesigcach
spodziewamy sie utrzymania obecnych warunkdéw rynkowych, ktére planujemy
przeczeka¢ w krotkich papierach zmiennokuponowych. Ich obecne rentownosci
(oczekiwane 7,5-8% w przypadku papieréw 2-letnich) pozwalajg na umiarkowany
zysk przy niewielkiej zmiennosci. Powrdét do bardziej ryzykownych pozycji
planujemy w horyzoncie kilku nastepnych miesiecy lub kwartatéw, po tzw.
przesileniu rynkowym.

Piotr Milinski i Sebastian Buczek
Zarzadzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Ceny terminowe ropy Brent wskazuja na duzy, dezinflacyjny impuls w
nadchodzgcych kwartatach
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Lokalne obligacje zmiennokuponowe (i statokuponowe o relatywnie krétkim
duration) oferujg solidng rentownos¢
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Stopy zwrotu na rynku amerykanskim od poczatku roku - Oil & gas nadal na
plusie, ale po bardzo duzym spadku w VI

Top 10 Sektoréw YTD Bottom 10 Sektoréw YTD

Qil, Gas and Coal i 19.2] Technology Hardware and Equipment I_-
Gas, Water and Multi-utilities D 3.3 Telecommunications Equipment I:-
Beverages 0.1 Retailers |
Electricity |1 -1.8 Travel and Leisure I:-
MNon-life Insurance [' -4.7 Household Goods and Home Construction |:-
Food Producers E' -4.9 Personal Goods I:-
Closed End Investments E. -7.1 Software and Computer Services I:-
Personal Care, Drug and Grocery Stores E. -7.2 Real Estate Investment and Services |:-
Tobacco E. -7.8 Automobiles and Parts :—
Life Insurance E. -9.2 Consumer Services :—

Zrédto: Bloomberg na 11.07.2022

Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywoéw

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - turystyka 2,9% .
Akcje - EM 18% & |
Obligacje - polska 1,3% I:|
Surowce - indeks 0,9% D
Akcje - polska 0,8% D
Obligacje - CEE 08% &
Dolar amerykariski 0,6% D
Obligacje korporacyjne 0,2% I]
Akcje - USA 1,3%

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu.
Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji ma zmiennosc¢ 9,9%, a z



WIG20 26,4%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréow). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg 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 prawnej. Zamieszczone w
niniejszym dokumencie informacje nie stanowig informacji rekomendujgcej lub
sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢
na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Autor (autorzy)
niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci w celu
zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne | oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFIl S.A. nie ponosza 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. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze =z kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegotowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sga w Prospekcie Informacyjnym |
Kluczowych Informacjach dla Inwestorow, dostepnych w siedzibie Quercus TFI S.A.
oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS
Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celédw inwestycyjnych ani
uzyskania okreslonych wynikdéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Wartosc
aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na
sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywdw Subfunduszu w akcje i
instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35%
wartosci aktywdw Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sg
stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu we wskazanym
okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochoddw kapitatowych oraz optat
zwigzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sg oparte
na danych historycznych i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych w



http://www.quercustfi.pl

przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji kazdego uczestnika zalezy od
dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych optat
manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa
Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sg na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie
zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i optatami zwigzanymi z
inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca
dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzadzajgcego



http://www.quercustfi.pl
https://quercustfi.pl/print/node/1421
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/1421
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

