Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za trzeci kwartat wynidst -
0,25%. Utrzymujemy umiarkowanie defensywne nastawienie do
ryzykownych aktywoéw, jednoczesnie wykorzystujac okazje nadarzajace
sie w poszczegolnych segmentach rynku.

Trzeci kwartat zakonczyt sie jednolita przeceng w zdecydowanej wiekszosci
segmentéw rynku. Od lipca do wrzesnia, gtéwne amerykanhskie oraz europejskie
indeksy akcyjne stracity ok. 5%, podczas gdy MSCI ACWI spadt o 7%. Niemal
identyczne stopy zwrotu zanotowaty obligacje: 10-latki krajow rozwinietych
skorygowaty sie o ok. 6%, a rentownosci krétkich papieréw skarbowych USA
przebity 4.25%. Przecenie ulegta réwniez ropa naftowa (-17% dla grudniowego
kontraktu), co pociggneto za sobg caty indeks surowcowy. Na tym tle relatywnie
dobrze wypadty obligacje high yield - spadki w horyzoncie catego kwartatu byty
relatywnie niewielkie, a niektére segmenty wypracowaty nawet dodatnie stopy
zwrotu.

Z kazdym tygodniem coraz bardziej wyrazna staje sie relatywna sita
amerykanskiej gospodarki. Mimo pewnych sygnatéw rozluZnienia sytuacji (Job
Openings, ISM Employment), rynek pracy nadal pozostaje zbyt silny, zeby
zniwelowad presje inflacyjng. Nie wida¢ réwniez dramatycznej zapasci wzrostu
gospodarczego - konsensus rynkowy dla Q3 2022 nadal prognozuje wzrost w
okolicach 1.1%, a niektére zrédta (GDPNow Atlanta Fed) wskazuja nawet na
mozliwos¢ sporego, pozytywnego zaskoczenia. Nie sg to warunki, w ktérych
mozna sie spodziewac rychtego ztagodzenia polityki monetarnej. Podwyzki stép o
75 oraz o 50pb. na dwdéch pozostatych w tym roku posiedzeniach Fed wydajg sie
bardzo prawdopodobne. Co wiecej, stopy mogg pozosta¢ na podwyzszonym
poziomie przez dtuzszy okres czasu.

Zblizajgcy sie sezon wynikowy w Stanach Zjednoczonych powinien réwniez rzucic
nieco Swiatta na odpornos¢ poszczegdlnych spétek na pogorszenie koniunktury. W
sektorach z duzg ekspozycja na kondycje konsumenta widzieliSmy juz duze
sygnaty ostrzegawcze. Przyktadowo, Nike zmaga sie z powaznym nadmiarem
zapasoéw i jest zmuszony do agresywnego ciecia cen. Swoje prognozy odwotato
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rowniez AMD, dotkniete gwattownie pogarszajacg sie sytuacjg na rynku
komputerdéw osobistych. Obecne cofniecie popytu wyglagda szczegdlnie razaco na
tle szatu zakupowego z ubiegtego roku. Diametralnie zmienita sie rdéwniez
sytuacja w tancuchach dostaw, ktére po okresie wzmozonego ruchu i gwattownie
rosngcych cen zaczety szybko wraca¢ do normalnosci.

Po okresie stabosci na rynku surowcéw, przetom kwartatu przyniést niezwykle
silny wzrost cen ropy naftowej. Gtdwng przyczyng jest decyzja OPEC o cieciu
produkcji ropy o 2 miliony barytek, co odpowiada ok. 2% Swiatowego popytu.
Wielu cztonkéw kartelu i tak nie byto w stanie wykorzysta¢ catego
przystugujgcego im limitu produkcyjnego, a wolne moce osiggnety bardzo niskie
poziomy. Redukcja wydobycia nastepuje w dos¢ newralgicznym momencie - w
czwartym kwartale zakonczy sie (globalne, skoordynowane uwalnianie
strategicznych rezerw ropy, a unijne embargo spowoduje spadek eksportu z Ros;ji.
Oczywiscie, spowolnienie gospodarcze wptywa na réwnoczesne obnizenie
globalnego popytu, jednak bilans rynku pozostaje mocno napiety. Dobitnie
pokazuje to reakcja Stanéw Zjednoczonych, ktére btyskawicznie potepity ruch
kartelu i zaczety ponownie rozwaza¢ ztagodzenie sankcji natozonych na
Wenezuele.

Portfel subfunduszu pozostaje umiarkowanie defensywny. Niezmiennie
utrzymujemy znaczng pozycje w meksykanskich lotniskach, ktére nadal nie
wykazujg oznak spowolnienia, a kursy ich akcji po raz kolejny pobity S&P 500.
Duration portfela dtuznego oscyluje w okolicach 1.0. Mamy przychylne
nastawienie do spdétek wydobywczych i staramy sie wykorzystywac¢ korekty do
niewielkiego zwiekszania ekspozycji w ten segment. Konsekwentnie korzystamy z
wysokich stawek oferowanych przez rynek pieniezny, ktére w ostatnim tygodniu
kwartatu dochodzity nawet do 9.5%.

Piotr Milinski i Sebastian Buczek
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Liczba ogtoszonych wakatéw - pierwsze oznaki rozluznienia na rynku pracy, ale do
rownowagi jeszcze daleko
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Szacunek PKB Atlanta Fed wskazuje na mozliwe, pozytywne zaskoczenie za trzeci
kwartat

M Atlanta Fed GDPNOW
14.000

[
" LT s
LR M e
SNt ™ 5

\\ 4.000
\ N A B AL ey
w \’J\J 0.000
-2.000
Dec Jan Feb Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2021 2022
GDGCAFIP Index (Atlanta Fed GDPMow GDP Forecast) Clean single data Daily 10DEC2020-070CT2022 Copyright2 2022 Bloomberg Finance L.P. 10-0ct-2022 09:23:04

Stopy zwrotu na rynku amerykanskim od poczatku roku - na plusie pozostaje
tylko ropa

Top 10 sektorow YTD Bottom 10 sektorow YTD

Qil, Gas and Coal m Technology Hardware and Equipment |:-
Beverages [i -5,5 Finance and Credit Services |:-
Waste and Disposal Services [i -6,3 Medical Equipment and Services |:-
Mon-life Insurance |l -7.8 Automobiles and Parts E-
Food Producers |l -84 Leisure Goods |:-
Gas, Water and Multi-utilities |l -9.8 Household Goods and Home Construction |:-
Banks |l -9,9 Telecommunications Service Providers |:-
Electricity [‘ -10,5 Software and Computer Services |:-
Aerospace and Defense [‘ -11,7 Personal Goods |:-
Life Insurance |I -12,9 Real Estate Investment and Services |:-

Zrédto: Bloomberg, BLS, Atlanta Fed

Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywoéw



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - turystyka 3,7%

Akcje - paliwa 1,59% P |
Surowce (indeks) 1,1% |:|
Dtug skarbowy EUR/USD 1,0% 3]
Akcje (PL) 0,9%| ]
Akcje - Azja 0,9% 3]
Dolar Amerykariski 0,6% |:|
Dtug korporacyjny EUR/USD 0,5% 3l
Akcje - utilities 0,4%| il
Obligacje polskie 0,2% |
Akcje - EU 0,2%| |
Akcje - US -1,9% (%

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywdéw
oraz jego wage w portfelu.
Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji 10Y ma zmiennosc¢
11,1%, a z WIG20 27,3%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordéw). Niniejszy materiat nie jest oferta ani rekomendacja 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 naduzyc¢
na rynku oraz uchylajace 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 szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sa w Prospekcie Informacyjnym |
Kluczowych Informacjach dla Inwestorow, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A.
oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS
Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celdw 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 aktywow 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
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 TFI S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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