Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za sierpien wynidst -
0,15%. Byt to pierwszy spadkowy miesiac dla amerykanskiego rynku
akcji od lutego. Korekte odnotowaty takze obligacje skarbowe (zaréwno
polskie jak i amerykanskie), ktérych korelacja z rynkiem akcji skokowo
wzrosta. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie wzgledem rynku
akcyjnego oraz awersje do ryzyka stopy procentowej. Wzrosty cen ropy
trwajace od czerwca, skrajny pesymizm inwestorow wzgledem Chin i
nominalna sita amerykanskiej gospodarki to mieszanka przemawiajaca
za tym podejsciem.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zarysowanymi w poprzednim komentarzu,
zasieg sierpniowej korekty na rynkach byt ograniczony i nie zmienit naszego
ostroznie optymistycznego nastawienia. Znamienna byta pierwsza sesja wrzesnia,
kiedy to pomimo istotnych wzrostéw rentownosci obligacji (spadkéw cen), rynek
akcji nie odpowiedziat panikg. Wrecz przeciwnie, indeks VIX, zwany indeksem
strachu, zamknat sesje 1. wrzesnia br. na poziomie najnizszym od 2019 roku.
Potwierdza to obserwacje, ze znajdujemy sie w rezimie obnizonej zmiennosci i w
koncédwce roku mozemy oczekiwac kontynuacji wspinaczki po scianie strachu w
kierunku nowych szczytéw indekséw S&P 500 i NASDAQ.

Z naszych analiz wynika jednak, ze tego optymizmu nie mozna przektadad na
rynek obligacji skarbowych. Nominalna sita gospodarek, cho¢ wspiera notowania
akcji, moze stanowi¢ pretekst do dalszej przeceny na rynku dtugu. Uwage
zwracajg szczegdblnie notowania ropy naftowej, ktéra, po wiosennych cieciach
wydobycia przez Arabie Saudyjska, od czerwca podrozata o blisko 30%.
Jednoczesnie lepsze odczyty danych o konsumpcji prywatnej, budownictwie,
rynku pracy czy indeksu ISM PMI dla przetwérstwa oddalajg oczekiwang przez
konsensus perspektywe rozpoczecia cyklu obnizek stép przez Fed.

Do prowzrostowej uktadanki, po wielomiesiecznym okresie zastoju, w naszej
ocenie dotgcza gospodarka chihska. Na polu danych, pierwszg tego oznaka sa
lepsze od oczekiwah odczyty indeksow PMI, szczegdlnie w obszarze nowych
zamoéwien i zatrudnienia. Oprécz tego, uwage zwracajg posuniecia po stronie
polityki gospodarczej. Uwazamy, ze inwestorzy czekajacy na tzw. ,bazuke”
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fiskalng wzorem poprzednich lat prawdopodobnie nie doczekajg tego momentu.
Wtadze zdajg sobie sprawe, ze rynek nieruchomosci wymaga zdelewarowania aby
zachowac stabilnos¢ finansowg gospodarki. Dlatego polityka fiskalna jest
ukierunkowana bardziej precyzyjnie na konkretne obszary wymagajgce wsparcia.
Sg to m.in. ulgi podatkowe, obnizka oprocentowania zaciggnietych kredytéw
hipotecznych (pierwszy taki ruch od 2008 roku) czy podwyzka swiadczen na
dzieci. Taktyczng wisienke na torcie stanowi nieprawdopodobny pesymizm
inwestoréw wzgledem tego rynku. Wg agencji Bloomberg zagraniczni inwestorzy
przez cate lato masowo wyprzedawali chinskie akcje, co doprowadzito mnozniki
wyceny do pozioméw tozsamych z gtebokg, globalng recesjg. Tymczasem wyniki
tamtejszych spétek (Alibaba, BYD) z tatwoscig bijg zanizone oczekiwania rynku.

Jestesmy pozytywnie nastawieni wzgledem rynku akcji. Odbudowalismy czes¢
ekspozycji netto zmniejszonej z koncem lipca jednak przesuwajgc akcent w strone
sektora paliwowego. Ryzyko stopy procentowej subfunduszu jest w catosci
zabezpieczone krétkimi pozycjami w kontraktach terminowych na amerykanskie
obligacje skarbowe. Nie posiada on takze zadnej istotnej ekspozycji na kursy
walut, nie planujemy tez otwierania pozycji na poszczegdlne surowce.

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

Wykres nr 1: sierpniowa ankieta Bank of America przeprowadzona wsréd
globalnych inwestordw instytucjonalnych - w konsensusie dominuje:

niedowazanie rynku akcji..
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....prawdopodobienstwo recesji w horyzoncie 12m oceniane jako wysokie...
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... oraz powszechne oczekiwanie na spadek rentownosci dtugoterminowych
obligacji:
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Ekstremalnie jednostronny konsensus, zarysowany na powyzszych wykresach,
historycznie poprzedzat dynamike rynkowg przynoszacag skutki odwrotne do
oczekiwan. Kontynuacja wzrostéw na rynku akcji w potgczeniu z utrzymaniem
nominalnej ekspansji gospodarek i dalszg przeceng na rynku obligacji bytyby
spdjne z tg zaleznoscia.

Wykres nr 2: rezimy obnizonej zmiennosci majg tendencje do utrzymywania sie
przez dtuzszy czas i dostarczajg atrakcyjne stopy zwrotu z rynku akcji przy
ograniczonym zasiegu korekt:
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko

Akcje USA, P 3.01%
Akcje - paliwa B | 1.64%
Alkccie - pilpezewodniki ] 149%
Obligacje korporacyjne - EUR B | 1.29%
Akcje - PL T 0,70%
Dolar amerykariski o 0.39%
Akcje - EM | 0,30%
Obligacje skarbowe - zabezpieczenie |:. -1,35%

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym oraz wagi danej klasy aktywow 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 naduzyc¢ 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 i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI 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 TFIl 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 szczegotowy 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
srodkoéw. 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 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, bedgcg dla Quercus TFl S.A.
organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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