Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za styczen wyniost
+2,68%. Bardzo udany poczatek roku zaskoczyt wielu inwestoréw i zasiat
niepewnosc co do powrotu do spadkéw w obliczu ryzyka recesji. Z
naszych analiz wynika, ze te obawy nie znajduja oparcia w danych, a
najblizsze miesiace zapowiadaja sie nadzwyczaj optymistycznie.
Zamierzamy rozwaznie kontynuowac zwiekszanie ryzyka w najbardziej
obiecujacych obszarach globalnych rynkow finansowych.

Wiekszos¢ klas aktywOw zakonczyta styczen na plusie, a szczegdlnie wyrdznity sie
te, dla ktérych rok 2022 byt najmniej taskawy - spekulacyjne spoiki
technologiczne, sektory konsumenckie, obligacje skarbowe (rynkéw rozwinietych i
wschodzgcych) oraz waluty rynkéw wschodzacych. Préba ujecia wszystkich
specyficznych czynnikéw, ktére wsparty kazdg z klas aktywéw jest daremna.
Najprosciej wspomniec o jednym, kluczowym - nizszy oczekiwany koszt kapitatu
w warunkach przyspieszenia wzrostu. Przewodniczgcy FOMC J. Powell na
konferencji po ostatnim posiedzeniu wskazat wprost, ze w ocenie Komitetu
obserwujemy rozpoczecie procesu dezinflacji, a kolejne podwyzki bedg miaty
charakter dostosowawczy. Jednoczesnie z amerykanskiej gospodarki z kazdym
tygodniem docierajg kolejne sygnaty o systematycznym spadku ryzyka recesji w
najblizszych miesigcach.

W 2022 Fed i inne banki centralne byty zmuszone podwyzszac stopy w
odpowiedzi na rosngcg inflacje pomimo istotnego spowolnienia gospodarczego.
Skutkiem tego praktycznie kazda klasa aktywow odnotowata ujemne stopy zwrotu
tytutem gwattownej podwyzki stopy dyskontowej. Obecnie Fed przechodzi w faze
tagodzenia swojej retoryki (cho¢ jeszcze nie obnizek) w sytuacji gdy z gospodarki
ptyng dowody na poprawe wzrostu. W naszej ocenie, desynchronizacja cyklu
gospodarczego i monetarnego tym razem bedzie istotnie wspierac¢ aktywa
ryzykowne. Nalezy jednak zauwazy¢, ze podniesienie globalnej stopy wolnej od
ryzyka o kilka punktéw procentowych moze doprowadzi¢ do dtugoterminowej
zmiany lideréw rynkowych. Oznacza to, ze nadchodzacy cykl wcale nie musi
przypominac ostatniej hossy amerykanskich spétek technologicznych.
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Tymczasem Europejski Bank Centralny na tle Fedu stat sie jeszcze bardziej
jastrzebi, co obok wyzszego wzrostu w Chinach jest kolejnym mocnym
argumentem przemawiajgcym za dalszg staboscig dolara amerykanhskiego.
Otoczenie w ktérym Fed nie zwieksza zmiennosci na rynkach poprzez skokowe
zaciesSnienie monetarne, a Europa i Chiny notujg przyspieszenie wzrostu z niskich
poziomdw, bardzo sprzyja europejskim sektorom cyklicznym (szczegélnie sektor
finansowy i automotive) oraz rynkom wschodzgacym (Chiny i Ameryka tacinska).
Lepsza od obaw trajektoria wzrostu gospodarczego mogtaby réwniez wspierac
segment mniejszych i srednich spétek amerykanskich, ktérych wyceny oscylujg w
okolicach dtugoterminowych miniméw. Liczymy sie réwniez z mozliwoscia
lepszego zachowania spétek wrazliwych na kondycje konsumenta, ktére majg za
sobg niezwykle staby rok.

Udziat akcji w portfelu ulega stopniowemu zwiekszeniu do ok. 30%. Preferujemy
przede wszystkim sektory cykliczne, wybierajgc zaréwno spétki z Europy, jak i ze
Standéw Zjednoczonych. Coraz bardziej przychylnie spogladamy réwniez w
kierunku rynkéw wschodzacych. W segmencie dtuznym utrzymujemy polityke
ostroznego podejscia do duration. Portfel obligacji skarbowych i korporacyjnych
jest niemal w catosci zabezpieczony przed ryzykiem stopy procentowe;j.
Utrzymujemy petne zabezpieczenie walutowe portfela subfunduszu, a w
segmencie surowcowym preferujemy zajmowanie pozycji za posrednictwem akgji
spoétek z najbardziej perspektywicznych sektoréw.

Piotr Milinski i Konrad Konefat
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Styczniowe odbicie w Stanach - spekulacyjne spoétki technologiczne nadrabiaty
straty z kohcéwki roku
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Wskazniki zmiennosci dla walut, i akcji - zauwazalne uspokojenie
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Stopy zwrotu YTD na rynku amerykanhskim - lustrzane odbicie ubiegtego roku

Top 10 sektorow YTD Bottom 10 sektorow YTD

Consumer Services . 21,4 MNon-life Insurance . 6,5
Technology Hardware and Equipment Tobacco .E
Personal Goods Waste and Disposal Services 4
Automobiles and Parts IETY: Food Producers I:L‘l,ﬁ
Household Goods and Home Construction 0il, Gas and Coal I:|4,2
Leisure Goods Personal Care, Drug and Grocery Stores I:| 3,8
Travel and Leisure Gas, Water and Multi-utilities I:| 3.2
Industrial Metals and Mining 3 Banks |:| 1,7
Media | WL Electricity | 0,4
Finance and Credit Services 7 Beverages 0

Zrédto: Bloomberg
Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywéw

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - Paliwa 3,1% i
Dtug korporacyjny 2,3% .:|
Surowce (indeks) 1,3% D
Akcje - turystyka 1,3% E
Akcje - US MSP 1,2%| ]
Akgje - PL 1% B
Obligacje skarbowe CEE 0,4% ﬂ
Akcje US - Technologia 0,4% ﬂ
Zabezpieczenie - obligacje US -0,5% |]
Zabezpieczenie - obligacje PL -0,5% |]
Akcje - Zabezpieczenie -0,7% [‘

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywow
oraz jego wage w portfelu.

Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji 10Y ma zmiennosc¢
13,5%, a z WIG20 28%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-



informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordw). 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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzyc¢
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 i oparte na
wiarygodnych Zrddtach. 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. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, Zze z kazdg
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegoétowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, 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 celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywow 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
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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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://www.quercustfi.pl
https://quercustfi.pl/print/node/2669
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/2669
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

