Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w czerwcu wynidst
+3,67%, a stopa zwrotu za cate potrocze osiagneta poziom +9,99%.
Konserwatywne podejscie w momencie rozpoczecia rynkowej korekty
pozwolito nam na zwiekszenie zaangazowania na znacznie bardziej
atrakcyjnych poziomach. Nasza sktonnos¢ do ryzyka jest jednak coraz
bardziej umiarkowana, a pozycje w akcjach i ryzykownym diugu
korporacyjnym wrocity blisko neutralnych poziomdéw.

Amerykanska gietda ma za sobg niezwykle udane miesigce. Indeks S&P 500
zyskat niemal 5%, a Nasdaq wzrést o ok. 6.3%, powracajgc w okolice
historycznych maksiméw. Po wyprzedazy z przetomu pierwszego i drugiego
kwartatu nie pozostat praktycznie zaden slad. Indeks spétek technologicznych
odbit od kwietniowego dotka o prawie 40%, a jednym z najlepszych sektoréw
ponownie okazaty sie pétprzewodniki. Recesja w gospodarce amerykanskiej, ktéra
jeszcze jaki$ czas temu wydawata sie rynkowi przesadzona, obecnie stata sie
odlegtym scenariuszem. Najnowszy raport z rynku pracy nie wskazuje moze na
wyjatkowg ekspansje, jednak miesieczny przyrost etatéw o 147tys. oraz spadek
stopy bezrobocia do 4.1% nalezy uznac za satysfakcjonujgcy. Mimo, ze na
czerwcowym posiedzeniu Fed pozostawit stopy bez zmian, to jednak poszczegdlni
decydenci sygnalizowali mozliwos¢ luzniejszego podejscia w nadchodzacych
kwartatach.

Na tle niezwykle silnych Standéw negatywnie wyrdznia sie Europa. Szeroki indeks
Stoxx 600 zamknat czerwiec ze stratg i jest obecnie zaledwie na 6-procentowym
plusie YTD. Obserwujemy jednak niezte zachowanie wybranych regionéw i
segmentéw rynku - DAX wzrdst w pierwszym potroczu o ok. 20%, a sektor
bankowy zyskat niemal 40%. Niekwestionowanym liderem pozostajg producenci
uzbrojenia na czele z niemieckim Rheinmetallem. Ciezko kwestionowac teze o
zwiekszonych naktadach na obronnos¢, jednak obecne poziomy wycen sektora
sktaniajg juz do zastanowienia. Najnowsze szacunki analitykéw zaktadajg bowiem
zwiekszenie wydatkéw militarnych poszczegdélnych krajéw europejskich do 3.5%
PKB na przestrzeni najblizszych 5-10 lat. Mimo tak optymistycznej Sciezki
wynikowej, Rheinmetall pozostanie w nadchodzacych latach istotnie drozszy od
wiodacych spotek sektora Al. O ile jednak w przypadku nVidii czy Broadcoma
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boom inwestycyjny bedzie finansowany z gigantycznych przeptywow
gotéwkowych Microsoftu, Amazona i pozostatych gigantéw technologicznych, to w
przypadku Europy trzeba liczy¢ na konsensus polityczny.

Na rynku dtugu skarbowego obserwowaliSmy uspokojenie sytuacji, zwtaszcza w
przypadku papieréw amerykanskich. Projekt ustawy budzetowej zostat
ostatecznie przyjety przez Senat i podpisany przez Trumpa. Perspektywa niemal
7-procentowego deficytu budzetowego zeszta chwilowo na nieco dalszy plan, a na
rynku coraz mocniej spekuluje sie o nastepcy przewodniczagcego Powella. Wsréd
kandydatéw pojawiajg sie przewaznie osoby o0 mocno gotebim nastawieniu, do
tego blisko powigzane z biezagcg administracjg. Perspektywa luzniejszej polityki
monetarnej wspiera réwniez segment obligacji korporacyjnych, zwtaszcza o
nizszej jakosci kredytowej. Spready ryzykownych papieréw high yield spadty do
poziomu 3.21% (Europa) oraz 2.90% (Stany), co podkresla rosngcy apetyt
inwestorédw na ryzyko. Popyt jest tak duzy, ze powodzeniem kohcza sie nawet
niektére emisje z bardzo stabym ratingiem CCC. tgcznie na rynku europejskim
sprzedano w czerwcu obligacje high yield za 22.5mld euro, co stanowi nowy
rekord (poprzedni wynosit ok. 18.5mld i zostat ustanowiony w czerwcu 2021).
Nadal utrzymujemy podwyzszone zaangazowanie w segmencie amerykanskich
akcji technologicznych, jednak stopniowo dazymy do neutralnej pozycji w
instrumentach udziatowych (ok. 30-35%). Duration funduszu wynosi ok. 2 lat - do
pozycji w dtugu skarbowym podchodzimy oportunistycznie i rozgrywamy trend
boczny na obligacjach polskich oraz amerykahskich. Nie planujemy na ten
moment otwierania pozycji w surowcach.

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

Wykres nr 1: Miesieczny przyrost zatrudnienia w USA (tys.) - rynek pracy
spowalnia, ale nadal utrzymuje poziom sugerujacy ok. 2% wzrost PKB
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Wykres nr 2: Waska réznica w mnoznikach USA - Niemcy. Wybrane indeksy
europejskie majg za sobg dwa bardzo mocne lata
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 4,9%

Akcje USA 3,2% [
Obligacje korporacyjne - EUR/USD 1,6%(0 |
Dolar amerykariski 1,0% |:|

Akcje - Polska 0,9% |:|

Akcje - banki 0,5%| |
Obligacje skarbowe - EUR 0,4% |:|
Obligacje skarbowe - PLN 0,2%|l

Akcje - Europa D,Z%ﬂ

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 by¢ 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 (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 TFI S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw
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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
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy
SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywoéw 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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