Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za pazdziernik wynidst -1,69%.
Pazdziernik przyniost kulminacje obaw o jastrzebi Fed, a rosnace
rentownosci obligacji i przedtuzajaca sie korekta na rynkach akcji wystawity
cierpliwosc¢ inwestorow na powazna prébe. Przetom miesiaca przynidst
jednak dtugo oczekiwany zwrot na wielu frontach.

Fed dat do zrozumienia, ze dostrzega zaciesnienie warunkéw finansowania wynikajgce
z wyprzedazy na rynku obligacji i liczy sie z jego wptywem na gospodarke.
Amerykanski Departament Skarbu skorygowat swoje plany emisji sygnalizujgc ched
stabilizacji rynku dtugu. Nie zawiodty réwniez wyniki spétek - 59% cztonkdéw indeksu
S&P 500, ktérzy opublikowali raport za Q3, zanotowato zysk lepszy od oczekiwan o
ponad 1 odchylenie standardowe (znaczaco powyzej historycznej sredniej na poziomie
48%).

Obecne sygnaty ptyngce z polityki fiskalnej i monetarnej sg bardziej wspierajgce dla
aktywow ryzykownych. Rynkom sprzyja nie tylko przyzwoity wzrost gospodarczy
(niemal 5% w ujeciu kwartalnym), ale tez stabilizacja inflacji na umiarkowanych
poziomach. Pozwolito to na przejscie Fedu w tryb wait-and-see i przywrécito nadzieje
na obnizki stop w pierwszej potowie 2024 roku. Ostatecznie wzrost rentownosci 10-
letnich amerykanskich obligacji skarbowych zatrzymat sie na 5%. Fed po raz 3. z rzedu
nie zmienit poziomu stép procentowych, a przewodniczgcy Powell podczas konferencji
prasowej dat do zrozumienia, ze bank liczy sie z zaciesSnieniem warunkdéw finansowania
wynikajgcym ze wzrostu rentownosci. Po dos¢ jastrzebim, wrzesniowym posiedzeniu,
byta to zmiana retoryki, ktéra zdjeta ogromny bagaz niepewnosci z inwestordéw.
Dotychczas silne dane naptywajace z gospodarki (rynek pracy, sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa) byty interpretowane jako potencjalnie zwiekszajgce ryzyko
dalszych podwyzek stop.

Zgota odmienne perspektywy dostrzegamy dla gospodarki Eurostrefy. Ryzyko
twardego lgdowania jest coraz wyzsze. Sg ku temu 3 powody: (1) sentyment
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw wcigz stabnie pomimo normalizacji inflacji,
(2) peten wptyw podwyzek stdp na akcje kredytowa i inwestycje ujawni sie dopiero za
kilka miesiecy oraz (3) rynek pracy zaczyna wykazywac pierwsze oznaki probleméw.
Jednoczesnie EBC jednoznacznie komunikuje, ze woli postawi¢ na ryzyko zbyt duzego
zaciesnienia niz niedostatecznego zdtawienia inflacji. Twarde dane juz teraz
sygnalizujg, ze bank jest prawdopodobnie spézniony z luzowaniem polityki. Cho¢ taki
obraz jest negatywny dla sektora bankowego czy konsumenckiego to stanowi
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jednoczesnie szanse dla sektora nieruchomosciowego oraz obligacji skarbowych strefy
Euro.

Utrzymujemy pozytywne nastawienie wzgledem rynku akcji, ze szczegdlnym
uwzglednieniem Standw Zjednoczonych. Przewazamy spétki sektora technologicznego
i potprzewodnikéw, utrzymujac jednoczesnie pozycje zabezpieczajgcg w indeksach
europejskich. Duration subfunduszu jest nieco ponizej historycznej sredniej i oscyluje w
przedziale 1,0-1,5. Nie posiada on zadnej istotnej ekspozycji na kursy walut, nie
planujemy tez otwierania pozycji na poszczegélne surowce.

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

Wykres nr 1: na 3 Xl br. wyniki za Q3 opublikowaty sp6tki stanowigce 79%
kapitalizacji indeksu S&P 500. 59% z nich zanotowato zyski wyzsze od oczekiwan
analitykéw o ponad 1 odchylenie standardowe (znacznie powyzej historycznej srednie;j
rownej 48%):

Wykres 1
Zrédto: Goldman Sachs Global Banking & Markets

Wykres nr 2: wskaznik Sell Side Indicator, obliczany przez BofA, wskazuje srednia
rekomendowang alokacje w rynek akcji. Obecny odczyt, po najwiekszym spadku od
roku i pierwszym od maja, oznacza potencjalng stope zwrotu z indeksu S&P 500 na
poziomie 15,5% (S&P 500 ~4850):

Wykres 2
Zrédto: BofA Global Research

Wykres nr 3: Silne spadki inflacji i Composite PMI w ujeciu rocznym od potowy roku
jednoznacznie przesuwajg Eurostrefe w strefe dezinflacji:

Wykres 3

Zrédto: Danske Bank Research

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka
wykres 4

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 stanowiag
informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 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 mogace powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. udostepnia niniejszg
publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze z kazdg 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 czynnikéw ryzyka, a takze historyczne
dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie
internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywoéw 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



http://www.quercustfi.pl
http://www.quercustfi.pl

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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