Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za luty wynidst +2,61%,
jednoczesnie stopa zwrotu od poczatku roku wynosi juz +5,17%. Jest to
rezultat poréwnywalny z wiodacymi indeksami akcyjnymi oraz znaczaco
lepszy od stép zwrotu z obligacji skarbowych. Dlugoterminowe obligacje
amerykanskie i niemieckie stracity w tym roku ponad 2%. Na przestrzeni
miesiaca utrzymywaliSmy zaangazowanie akcyjne w przedziale 25-30% oraz
mocno ograniczyliSmy ryzyko stopy procentowej. Podtrzymujemy prognoze
wysokiego wzrostu gospodarczego, ktory wesprze notowania aktywow
ryzykownych, ale ograniczy skale potencjalnych obnizek stép.

Luty byt jednoznacznie mocnym miesigcem dla aktywdw ryzykownych - indeks
S&P500 po raz pierwszy przekroczyt poziom 5,000 punktéw, a Nikkei przebit szczyt z
1989 roku. Optymizm nie opuszczat takze europejskich parkietéow, gdzie indeks
Eurostoxx 50 takze wybit sie na nowe rekordy. Niemniej, odczyty miar CPl i PPl w USA
wskazujg, ze presje inflacyjne nie sg melodig przesztosci. Zgodnie z naszym
scenariuszem rynek wycofuje sie ze scenariusza rozpoczecia cyklu obnizek po obu
stronach Atlantyku. Nie tgczymy tego z automatycznie defensywnym podejsciem do
rynku akcji - wrecz przeciwnie, sezon wynikowy w USA napawa optymizmem. Srednie
zaskoczenie na raportowanych zyskach wyniosto +7,3% przy oczekiwaniach
rynkowych na , ptaska” dynamike. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami drozeje rowniez
ropa, ktéra w lutym po ponad 6-procentowym wzroscie znajdowata sie w czotéwce
performance’u aktywéw. Aktualna jest teza, ze atak na poziom 90 USD/bbl podtrzyma
obawy o powrdét inflacji.

Waznym wydarzeniem byty wyniki nVidii, ktéra po raz kolejny udowodnita swoja
wiodgca pozycje w gronie beneficjentéw rewolucji Al. Spétka nie tylko pokazata bardzo
solidny zestaw danych operacyjnych, ale dodatkowo potwierdzita niezwyktg site popytu
na infrastrukture stuzgcg trenowaniu i wykorzystaniu modeli sztucznej inteligencji.
Gtéwng obawg rynku byta nadpodaz mocy obliczeniowej oraz wyhamowanie wynikéw
nVidii (i sektora) w nadchodzacych latach. W naszej ocenie, konferencja wynikowa
skutecznie rozwiata te obawy, a przez co najmniej kilka nastepnych kwartatéow
mozemy sie spodziewac solidnej dynamiki wzrostu przychodéw i zyskow. Co wiecej,
nawet jezeli fundamentalny potencjat kursu nie jest ogromny, nie nalezy lekcewazy¢
znaczenia sentymentu. Nadchodzaca konferencja GTC, informacje o zwiekszaniu
naktaddéw kapitatowych (np. stynne "7 bilionédw” dolaréw) oraz niekwestionowana
pozycja lidera sektorowego mogg jeszcze mocniej rozbudzi¢ entuzjazm inwestoréw.
Nie odzegnujemy przy tym od innych przedstawicieli sektora - blisko przygladamy sie
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spétkom takim jak Marvell, Western Digital czy Micron.

Nasze podejscie do akcji pozostaje umiarkowane. Z jednej strony, nie postrzegamy
obecnego poziomu wycen gtdwnych rynkoéw jako szczegélnie atrakcyjny. Jednoczesnie
dostrzegamy jednak szanse na kontynuacje trendu wzrostowego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem sektora pétprzewodnikdéw i opieki zdrowotnej. W portfelu pojawita sie
rowniez ekspozycja na spétki paliwowe, ktére bedg beneficjentem wzrostu notowan
ropy naftowej i zachowujg sie dobrze réwniez w srodowisku dynamicznie rosnacych
rentownosci. Ltgczny udziat akcji wynosi ok. 25-30%. Duration subfunduszu pozostaje
ograniczone - ryzyko stopy procentowej nie oferuje naszym zdaniem tak duzego
potencjatu zarobku jak inne segmenty rynku. Nie planujemy réwniez otwierania pozycji
w poszczegdblnych surowcach.

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

Wykres nr 1: komponenty indeks ISM Manufacturing PMI wskazujg na najsilniejszg
presje na wzrost zapaséw (i w konsekwencji produkcji) od miesiecy:

Wykres 1
Zrédto: BofA Global Investment Strategy

Wykres nr 2:wzrost indeksu ISM Manufacturing PMI powyzej krytycznego poziomu 50
punktéw zazwyczaj przynosi fale wzrostowg na rynkach. Gtéwnymi beneficjentami sg
ropa oraz indeksy przewazone w sektorach cyklicznych. Stopy zwrotu z obligacji
skarbowych w tych okresach sa relatywnie skromne:

Wykres 2
Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research

Wykres nr 3: prognozy zyskéw nVidii rosng szybciej niz cena akcji - stgd mnoznik P/E
forward znajduje sie ponizej 5-letniej sSredniej na poziomie 39,7x. Sg to poziomy
dalekie od euforycznych. Ponizsza zaleznos¢ jest odbiciem tego, co prezes spotki
opisywat na konferencji wynikowej - globalny popyt na moc obliczeniowa eksplodowat
jednoczesnie na catym swiecie:

Wykres 3

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 (autordw). 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 stanowiag
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 naduzy¢ 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 Zrddtach. 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 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 czynnikdéw 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
wynikdéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ 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 aktywdéw Subfunduszu w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sq 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
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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, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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