Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za czerwiec wyniost
+1,95%. Cho¢ rynek akcji ochoczo przystapit do odrabiania strat z
pierwszej potowy zesztego roku, to entuzjazm nie udzielit sie globalnemu
rynkowi obligacji. Druga potowa roku powinna by¢ jednak bardziej
zbalansowana pod wzgledem notowan aktywéw. Beda stac¢ za tym
nasilajace sie procesy dezinflacyjne oraz odbicie aktywnosci w
amerykanskim przemysle.

Czerwiec przynidst pogtebienie dywergencji wzrostu miedzy USA a Europg oraz
klarowny sygnat strukturalnej stabosci gospodarki chinskiej. W przypadku USA
notujemy coraz lepsze dane z sektora realnego gospodarki. Na czoto wysuwa sie
sektor nieruchomosci: indeks NAHB po raz pierwszy od roku znajduje sie na
poziomie powyzej 50 punktéw, co implikuje ekspansje. Co wazne, w parze z
poprawg sentymentu idg rzeczywiste dane - zaréwno sprzedaz domoéw jak i nowe
pozwolenia na budowe za maj okazaty sie lepsze od oczekiwan. Obraz ten
wspoétgra z wyraznie wyzszg od oczekiwah dynamikg zamdéwieh na dobra trwate.
Wyglada na to, ze po kilku kwartatach silnej przewagi sektora ustugowego, uwaga
konsumentéw ponownie zaczyna przesuwac sie w strone dobr.

Jednym z argumentéw podnoszonych przez sceptykdow w trakcie ostatniej hossy
amerykanskich indekséw byto skoncentrowanie wzrostéw na waskim gronie
spoétek. Widzimy szanse, by w okresie letnim trend wzrostowy rozszerzyt sie
réwniez na sektory cykliczne, dotad wybitnie unikane przez inwestoréow (wykres
nr 2). Poza sygnatami o charakterze top-down (m.in. wykres nr 1), uwage zwraca
bardzo wysoka aktywnos¢ zakupowa insideréw w sektorze finansowym. Ostatni
raz takie tempo zakupéw mogliSmy zaobserwowad¢ w maju 2020. Sytuacja nieco
przypomina jesien zesztego roku, kiedy cztonkowie zarzaddéw spétek
technologicznych masowo nabywali przecenione akcje - akurat w momencie
szczytowego pesymizmu i tuz przed rozpoczeciem wzrostéw trwajgcych do dzis.

Obligacje rynkéw rozwinietych kontynuowaty wyprzedaz wraz z wyceng coraz
bardziej optymistycznego scenariusza gospodarczego. Rentownosci 10-letniego
dtugu Niemiec wzrosty o ok. 15bps, a ich amerykanskich odpowiednikéw o ok.
20bps. Krétsze papiery zachowywaty sie jeszcze stabiej i powoli zblizajg sie do
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cyklicznych szczytéw rentownosci. Jastrzebia retoryka Fed oraz ECB zaczyna
stopniowo dominowac nad rynkowymi oczekiwaniami cie¢ stép procentowych.
Pierwsza obnizka w Stanach i Strefie Euro jest obecnie wyceniana w okolicach
marca-maja 2024. Na tym tle dos¢ ambitnie wygladajg oczekiwania wzgledem
Polski. Rynek wycenia bowiem szes¢ obnizek stép w horyzoncie roku, z czego
cztery miatyby nastapi¢ juz w przeciggu pétrocza. Rdéznica w postrzeganiu
kierunkdéw krajowej oraz europejskiej polityki pienieznej zaczyna dochodzi¢ do
rzadko obserwowanych pozioméw. Zejscie inflacji w ostatnich miesigcach z
pewnoscig wspiera optymistyczne nastroje, jednak widzimy w tym duza zastuge
spadajgcych cen ropy i wyjatkowej sity ztotego. Utrzymanie tych trendéw powinno
nadal wspierac polski dtug, jednak ewentualna niespodzianka inflacyjna
otwierataby pole do znacznej przeceny.

Nasze podejscie do ryzyka stopy procentowej jest ostrozne, obecnie jest ono
nieznaczne. Wsréd naszych pozycji akcyjnych dominujg spétki amerykanskie
dziatajgce w innowacyjnych branzach. Dodatkowo rozwazamy akumulacje
przedsiebiorstw z sektoréw cyklicznych, posiadajgcych najwiekszg wrazliwos¢ na
wzrost gospodarczy. Zmierzamy do zwiekszenia alokacji akcyjnej do poziomu ok.
30-35%. Subfundusz nie posiada obecnie zadnej istotnej ekspozycji na kursy
walut, nie planujemy réwniez otwierania pozycji na poszczegdlne surowce.

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

Wykres nr 1: letnie odwrdcenie cyklu zapaséw przyniesie odwilz w sektorach
cyklicznych i utwierdzi optymizm na rynkach
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Wykres nr 2: spozycjonowanie funduszy jest wybitnie defensywne na tle historii
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Wykres nr 3: zaskoczenia w danych makro miedzy USA a Eurostrefg
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Ekspozycja subfunduszu na segmenty aktywoéw

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - USA 3,6% 1
Akcje - potprzewodniki 2,9% I:|
Obligacje korporacyjne 1,4% I:l
Akcje - Polska 0,8% D
Akcje - Europa 0,4% [|
Akcje - surowce 0,2% I]
Skarbowe - Europa 0,2% I]
Skarbowe - Polska 0,1% |
Akcje - zabezpieczenie -2,2% |:.




Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym
oraz wagi danej klasy aktywdw 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 TFI 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 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
sSrodkdéw. Wartosc¢ aktywdw 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
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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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://www.quercustfi.pl
https://quercustfi.pl/print/node/2793?entity_type=node
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/2793
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

