Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za styczen wyniost +2,49%.
Jest to rezultat lepszy niz w przypadku indeksow akcyjnych (S&P 500
+1,59%, Nasdaq 100 +1,85%) oraz znaczaco wyzszy od obligacji skarbowych
(10-latki amerykanskie -0,3%, niemieckie -0,6%). Co wiecej, wynik
subfunduszu zostat osiagniety przy utrzymaniu pozycji w akcjach ok. 30-35%
oraz mocno ograniczonym ryzyku duration. Podtrzymujemy prognoze
wysokiego wzrostu gospodarczego, ktory wesprze notowania aktywow
ryzykownych, ale ograniczy potencjalna skale obnizek stép procentowych.

Styczeh byt stodko-gorzkim miesigcem dla gtéwnych klas aktywdéw. Dane ze
swiatowych gospodarek zaskakiwaty w wiekszosci in plus, a indeksy S&P 500 i
Eurostoxx 50 osiggnety nowe rekordy. Z drugiej strony, obligacje skarbowe zanotowaty
zmienny miesigc ze wzgledu na stabngce perspektywy obnizek stép procentowych w
pierwszym kwartale 2024. Zwiehnczeniem tego trendu byto jasne oswiadczenie J.
Powella, ze marcowe luzowanie polityki monetarnej jest mato prawdopodobne. Do
pozytywnego obrazu nie pasuje takze bardzo staba szerokos¢ wzrostéw - indeks S&P
500 o rownych wagach spadt o 0,8%. Oznacza to, ze wzrosty skoncentrowaty sie w
kilkunastu spétkach o najwyzszym udziale, a reszta rynku zachowywata sie przecietnie.
Indeks matych i srednich spotek Russell 2000 zamknat miesigc 4-procentowgq strata,
rownie nieudany miesigc zanotowaty akcje rynkéw wschodzacych (MSCI EM -4,5%).

Interesujgcy rozwoj sytuacji obserwujemy na rynku ropy naftowej. Jej notowania
szybko przektadajg sie na oczekiwania inflacyjne, a w efekcie na rentownosci obligacji i
spodziewang polityke monetarng. Obecnie uwage zwraca rekordowo pesymistyczne
pozycjonowanie inwestoréw na kontraktach na rope WTI mimo wzrostu popytu oraz
spadku produkcji. Zamiast wzrostu zapaséw wzorem 1Q 2023, poczatek roku przynidst
ich spadek poréwnywalny z 1Q 2022. Jednoczes$nie produkcja z amerykanskich zt6z
tupkowych, po dynamicznym wzroscie w zesztym kwartale, notuje ostatnio istotne
spowolnienie. Spready na rynku fizycznym, czyli ré6znice w notowaniach kontraktéw o
réznej zapadalnosci, wskazujg na stopniowg odbudowe popytu. W naszej ocenie,
wzrost notowan ropy do poziomu 90 USD / barytke mégtby pokrzyzowac wiele
konsensusowych prognoz dezinflacyjnych.

Nie mozemy réwniez przemilczed niezwykle silnych wynikéw amerykanskich spétek
technologicznych. Zaréwno Microsoft, Meta jak i Amazon pokazaty zaskakujgco mocne
dane operacyjne, zapowiadajgc ogromne inwestycje w infrastrukture IT ze
szczegdlnym uwzglednieniem rozwigzan Al. Sama Meta przeznaczy w 2024 roku 35mld


http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-33

dolaréw na naktady kapitatowe, co stanowi niespetna 25 procent jej ubiegtorocznych
przychoddéw. Jeszcze wiekszych kwot mozna sie spodziewad w przypadku Microsoftu
oraz Alphabetu. Skale tych naktadéw dobitnie obrazuje fakt, ze caty rynek
po6tprzewodnikéw dedykowanych do smartfonéw ma wartos¢ ok. 140-150mid USD.
Rozwigzania dedykowane rozwojowi Al w ciggu zaledwie kilku kwartatéw zyskaty
potezna wartos¢, a tempo ich wzrostu nie wykazuje oznak spowolnienia.

Z kohcem ubiegtego miesigca rozpoczelisSmy stopniowg redukcje ryzyka poprzez
zmniejszenie alokacji akcyjnej oraz realizacje zyskéw na wybranych pozycjach
dtuznych. W przypadku wystgpienia trendu bocznego na rynku akcji subfundusz skupi
sie na wykorzystaniu atrakcyjnych rentownosci zagranicznych obligacji
korporacyjnych. Jednoczesnie w portfelu pojawita sie ok. 6-procentowa ekspozycja na
spotki paliwowe, ktére beda beneficjentem wzrostu notowan ropy naftowej i zachowujg
sie dobrze rowniez w srodowisku dynamicznie rosngcych rentownosci. Duration
subfunduszu jest ograniczone ze wzgledu na wymagajgce wyceny obnizek stép na
krotkich koncach krzywych rentownosci, zwtaszcza w przypadku utrzymania sity
gospodarek. Nie planujemy réwniez otwierania pozycji w poszczegdélnych surowcach.

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

Wykres nr 1: indeks korelacji cross-asset zaliczyt od poczatku silny spadek z 0,8 do
raptem 0,55. W kontekscie tego, ze rynki majg za sobg zsynchronizowang fale
wzrostowq, stanowi to pierwszy sygnat przejSciowego wyczerpania trendu:

Wykres 1
Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Wykres nr 2: zapasy ropy naftowej w USA wbrew powszechnym oczekiwaniom na ich wzrost, notuj? od pocz?tku
roku istotny spadek:

Wykres 2
Zrédto: HFI Research

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Wykres 3

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 (autordéw). Niniejszy materiat



nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia
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 (rozporzagdzenie 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 TFl S.A. udostepnia niniejszg
publikacje nieodptatnie. Quercus TFl 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 TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikow 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 aktywdéw 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 dochodow 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
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prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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