Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za pierwszy kwartat
wyniodst +2,94%. Na przestrzeni zaledwie kilku miesiecy rynkowy
sentyment ewoluowat z umiarkowanej ostroznosci ku optymizmowi
gospodarczemu, by w ostatnich tygodniach marca powrdéci¢ do obaw o
recesje i kryzys bankowy. Fundusz zachowywat sie stabilnie w
warunkach podwyzszonej zmiennosci i utrzymuje ptynny, zréznicowany
portfel aktywow.

Miesigc uptynat przede wszystkim pod znakiem zawirowan w europejskim i
amerykanskim sektorze bankowym. Zamieszanie wokét Credit Suisse i Silicon
Valley Bank przywrécito wspomnienia z ostatniego kryzysu finansowego. Tym
razem jednak regulatorzy zadziatali bez zbednej zwtoki i nie dopuscili do eskalacji
probleméw. Na korzysc¢ bankéw dziata fakt, ze ich sytuacja ptynnosciowa oraz
kapitatowa jest znacznie silniejsza niz 15 lat temu. Co wiecej, solidne wyniki
biezgcej dziatalnosci operacyjnej dajg spory margines na ewentualne pogorszenie
sytuacji. Marcowy kryzys bankowy odcisnie jednak pietno na europejskiej
gospodarce, gtéwnie poprzez awersje do ryzyka i spadek dostepnosci kredytéw.
W zwigzku z tym obnizamy oczekiwang sciezke wzrostu gospodarczego i inflacji
na najblizsze miesigce. Taka zmiana warunkéw rynkowych bedzie faworyzowata
obligacje statokuponowe rynkéw rozwinietych oraz metale szlachetne.

Scenariusz dezinflacyjny znajduje coraz szersze potwierdzenie w miekkich oraz
twardych danych ekonomicznych. Odczyt indeksu zaskoczenh inflacyjnych dla USA
obliczanego przez Citibank spadt w marcu ponizej zera po raz pierwszy od maja
2020. Przyczynit sie do tego przede wszystkim duzo nizszy od oczekiwan odczyt
inflacji producenckiej oraz stabsza inflacja PCE (miara preferowana przez Fed).
Jesli dodamy do tego pierwsze oznaki wyczekiwanego ochtodzenia na rynku pracy
oraz spadki cenowych indekséw wyprzedzajgcych dla przetwérstwa i ustug
obliczane przez ISM, otrzymujemy bardzo pozytywne otoczenie dla obligacji.
Jednoczesnie niskie prawdopodobienstwo dalszego wzrostu stép realnych i
deprecjacja dolara wspomagajg notowania metali szlachetnych. Stroma sciezka
spadku inflacji CPl w USA w najblizszych miesigcach powinna utrwali¢ te trendy.
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Czynnikiem wspierajgcym dla dtugu powinno by¢ stopniowe uspokojenie rynkowej
zmiennosci. Na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy indeks MOVE utrzymywat sie na
poziomach widzianych ostatnio w 2008 roku. W naszej ocenie miato to zwigzek ze
szczytem niepewnosci co do polityki Fedu i niska trafnoscig prognoz inflacyjnych.
Dla wielu inwestoréw skutkowato to zmniejszonym budzetem ryzyka i
koniecznoscig delewarowania portfela. Powrét zmiennosci do normalnych
poziomdéw miatby odwrotny skutek, co uwolnitoby nieco miejsca dla ryzyka stopy
procentowej.

W Swietle stabngcej dynamiki makro, gtéwne indeksy akcyjne po imponujacych
wzrostach nie prezentujg przekonywajgcego stosunku zysku do ryzyka.
Optymistyczny poziom mnoznikéw wyceny oraz konsensus co do wzrostu zyskéw
na akcje (EPS) jest zagrozony biorgc pod uwage ujawniajgcy sie wptyw
zaciesnienia warunkéw kredytowych. W takich warunkach koncentrujemy sie na
scisle wyselekcjonowanych obszarach rynku, ograniczajac bete portfela do
szerokiego rynku.

Na biezgco monitorujemy réwniez czynniki, ktére mogtyby zanegowac teze o
stabilnej dezinflacji. Zmniejszenie wydobycia przez OPEC moze wywrze¢ presje na
ceny ropy w najblizszych kwartatach, zwtaszcza gdyby spodziewana stabos¢
gospodarcza nie przetozyta sie na spadek popytu. W przypadku notowah Brenta,
przebicie poziomu 88-89 USD mogtoby otworzy¢ droge do mocniejszej aprecjacji
surowca. Jednoczes$nie, ewentualna odpornos¢ rynku pracy lub oznaki budowania
dotkéw na wskaznikach ISM/PMI mogtyby sktoni¢ nas do pozytywnej rewizji
oczekiwah wzrostu PKB.

Piotr Milinski i Konrad Konefat, CFA
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Indeks zaskoczen inflacyjnych dla USA (Citi) - koniec dtugiej serii dodatnich
zaskoczen?
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Zmiennosc obligacji osiggneta poziomy ostatnio widziane w 2008 roku

[ =l Last Price 143.0000

250

200

W M\r mwmy I MMV &-
A N A T W

W W ww

_——

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
MOVE Index (ICE BofA MOVE Index) Daily 01JAN2008-11APR2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 11-Apr-2023 09:50:38

Ropa Brent - powrét do trendu bocznego, ale wybicie powyzej 88 USD zagrozitoby
dezinflacji
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Obligacje - USA 3,1%

Gaornicy - zfoto 2,8%

Akcje - Potprzewodniki 1,9%

Akcje - USA 1,7%| B |
Obligacje korporacyjne - EUR 1,6% :|
Akcje - Europa 1,1% :|
Akcje - Polska 0,8% |:|
Akcje - banki EU 07%| & |
Dolar amerykanski 0,4% |:|
Gaornicy - miedz 0,2% |]
Obligacje - PLN 02%| {
Obligacje skarbowe - EUR 0,2% ”
Zabezpieczenie - akcje -1,0% [I

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

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréw). 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 (rozporzgadzenie 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 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. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl 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 szczegoétowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdéw 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 gwarantuja realizacji zatozonych celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. 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 aktywdéw 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, bedgcg dla Quercus TFl S.A.
organem nadzoru.
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