Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za maj wynidst +2,48%, a
stopa zwrotu od poczatku roku osiagneta poziom +9,67%. Byt to dla nas
siodmy z rzedu miesiac zakonczony dodatnia stopa zwrotu. Korzystajac z
wysokich wycen, zmniejszyliSmy nieco poziom ryzyka akcyjnego i
zastapiliSmy je pozycjami w papierach korporacyjnych.

Z drobnym wyjatkiem inwestorédw na rynku ropy, maj byt bardzo udanym
miesigcem dla wiekszosci gtéwnych klas aktywéw. Rentownosci obligacji
amerykanskich spadty o niemal 20 pb do poziomu 4.5%, przerywajac trwajacy od
poczatku roku trend spadkowy na rynku dtugu. Papiery europejskie zachowywaty
sie na tym tle zauwazalnie stabiej. Przyczyne tego stanu rzeczy dobrze obrazujg
indeksy zaskoczen ekonomicznych. W przypadku Stanéw Zjednoczonych mamy
do czynienia z serig negatywnych niespodzianek, podczas gdy rynek byt w
ostatnim czasie przygotowany na pozytywny scenariusz gospodarczy (soft landing
, lub nawet no landing). W Europie relacja ta jest odwrécona - mimo, ze dane w
ujeciu absolutnym nadal pozostajg stabe, to w odniesieniu do oczekiwah sg nieco
mniej dramatyczne. Stad tez nieco stabsze zachowanie niemieckiego bunda w
poréwnaniu z obligacjami amerykahskimi.

Przez wiekszos¢ miesigca inwestorzy byli usypiani bardzo niskg zmiennoscia
zarowno w przypadku akcji (indeks VIX) jak i obligacji (indeks MOVE). Ostatnie dni
maja przyniosty co prawda nieco wiecej dynamiki, ale epizod ten byt dos¢
krétkotrwaty. Jednym z wazniejszych wydarzen na rynku amerykanskim byta
publikacja wynikdw przez nVidie. Spotka nie dostarczyta moze tak szokujgcego
zestawu danych jak w ostatnich kwartatach, jednak pokazata niezwykle solidne
dynamiki wzrostu (ok. 20% wzrostu EPS g/q i az 460% wzrostu r/r). Potwierdzita
przy tym swojg dominacje w sektorze Al, zaréwno w zakresie samych uktadéw
GPU jak i infrastruktury sieciowej. Znakomicie obrazujg to niepublikowane
wczesniej dane o przychodach segmentu networking. Wynika z nich, ze kwartalny
przychdd nVidii z tytutu samych rozwigzan sieciowych przekroczy catoroczny
przychéd AMD z GPU dedykowanych rozwigzaniom Al.

Sytuacja makroekonomiczna nie ulegta w ostatnich tygodniach drastycznym
zmianom, jednak dostrzegamy powolne chtodzenie amerykanskiego rynku pracy.
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Dotychczas dostosowanie to odbywato sie poprzez spadek liczby wakatéow w
przedsiebiorstwach (job openings), a wzrost stopy bezrobocia byt symboliczny. W
ostatnich tygodniach wakaty wrécity do pozioméw znanych sprzed pandemii, a
kazde kolejne dostosowanie bedzie odbywato sie przy rosnacej liczbie faktycznych
zwolnien. Na razie jestesmy jeszcze dos¢ daleko od pozioméw alarmowych -
zatrudnienie w sektorze pozarolniczym rosnie o okoto 200 tysiecy osdb, a wnioski
o zasitek dla bezrobotnych mieszcza sie w zakresie typowym dla umiarkowanego
wzrostu gospodarczego. Z uwagg wypatrujemy oznak dalszego pogorszenia
sytuacji, ktére datyby nam fundamentalny powéd do bardziej defensywnej
alokacji.

Nasze podejscie do akcji jest umiarkowanie optymistyczne. Wraz z realizacjg cen
docelowych na kolejnych sktadnikach portfela, nasz udziat instrumentéw
udziatowych zmniejszyt sie do ok. 30%. W przypadku dostrzezenia nowych okazji
lub wystagpienia korekty jestesmy jednak gotowi do zwiekszenia udziatu akcji do
35%. ZrealizowalisSmy réwniez zyski na pozycjach w amerykanhskich obligacjach
skarbowych, a duration subfunduszu ponownie znalazto sie w okolicach 1 roku.
Sukcesywnie budujemy réwniez portfel papieréw korporacyjnych, ktére w
przewazajgcej czesci s denominowane w EUR lub USD. Nie planujemy otwierania
nowych pozycji w poszczegdélnych surowcach.

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

Wykres nr 1: dostosowanie rynku pracy w USA przebiegato w ostatnich latach
przez redukcje wakatéw, ale bez wzrostu bezrobocia (U3). Zaburzenia z okresu
pandemii zostaty juz niemal catkowicie wygaszone. Od teraz spadek wakatéw
moze byc¢ bardziej bolesny
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Wykres nr 2: indeksy zaskoczenh gospodarczych dla Standw Zjednoczonych oraz
Europy:

jest dobrze (ale miato by¢ jeszcze lepigj) vs jest stabo (ale miato by¢
dramatycznie)
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - EM 2,7%| |
Akcje USA 2,7%| |
Obligacje korporacyjne EUR / USD 2,6% | |
Akcje - potprzewodniki 2,1% |:|
Akcje - Polska 0,6% |:|

Dolar amerykanski 0,5% |:|

Obligacje - polska 0,3% |:|

Akcje - Europa 0,2% |:|

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym
oraz wagi danej klasy aktywoéw w portfelu.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordéw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie moga 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 (rozporzadzenie 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 i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosSci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ 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 moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkdéw. 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 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
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
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