Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za czerwiec wyniost +1,28%, a
za cate pierwsze potrocze az +11,07%. Stopa zwrotu porownywalna z
wiodacymi indeksami gietldowymi zostata uzyskana przy umiarkowanym
poziomie ryzyka subfunduszu (udziat akcji ok. 30-35%). Oczekujemy, ze
druga potowa roku przyniesie nowe rekordy na gietdach, a wygaszanie
ryzyka inflacyjnego pozwoli bankom centralnym na luzniejsze podejscie do
polityki monetarnej.

Drugi kwartat 2024 roku przynidst mieszane stopy zwrotu w poszczegdlnych klasach
aktywéw, a inwestorzy dos¢ czesto byli zmuszani do weryfikacji swoich scenariuszy
makroekonomicznych. Po stronie pluséw nalezy odnotowad kontynuacje wzrostéw na
rynku akcji oraz nowy rekord wszech czaséw S&P500 wspomagany ,Wspaniata
Siédemka”. Wsrod sektoréw najmocniej wyrdznity sie pétprzewodniki (+20.5%),
podczas gdy stawke zamykaty spétki cykliczne - ustugi przemystowe (-5.4%), surowce
(-5%) oraz spotki z ekspozycjg na konsumenta (-2%) Imponujgca sita siedmiu
technologicznych czempionéw stata jednak w kontrascie z pozostatg czescig rynku.
Indeks S&P 500 Equal Weighted (réwne wagi dla wszystkich komponentéw) zanotowat
w uptywajgcym kwartale korekte, co prowadzito do frustracji wielu inwestoréw
szukajacych okazji w niszowych akcjach.

Kolejny trudny okres ma za sobg dtug. Obligacje skarbowe nie zdotaty utrzymac trendu
spadku rentownosci zapoczgtkowanego w maju. Amerykanskie 10-latki zanotowaty
drugi z rzedu kwartat z ujemna stopg zwrotu, chociaz ich zachowanie i tak byto
minimalnie lepsze od papieréw europejskich. Pierwsza od pandemii obnizka stop
procentowych przez ECB nie wptyneta znaczaco na sentyment. W dodatku europejskim
gietldom w czerwcu nie pomagaty nastroje wokét przyspieszonych wyboréw we Franciji.
Réznica miedzy rentownoscig obligacji niemieckich i francuskich wystrzelita do
poziomdw niewidzianych od 2011 roku. Akcyjny indeks CAC40 wymazat cate
tegoroczne wzrosty, mimo ze wiekszos¢ jego komponentéw osigga zyski poza
granicami swojego kraju. W naszej ocenie owa awersja do francuskich aktywéw kreuje
kilka okazji inwestycyjnych, mimo ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
obecnie rzad mniejszosciowy.

Nasz umiarkowany optymizm wzgledem drugiej potowy roku wynika z unormowania
cyklu koniunkturalnego po ponad dwéch latach ciggtych zaskoczen gospodarczych.
2022 byt rokiem szoku inflacyjnego (wysoki CPI przy nieztym PKB), a 2023 uptynat pod
znakiem rozprezenia inflacyjnego (silny PKB + malejgcy CPI). W tym roku jesteSmy na
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drodze do zbalansowanego scenariusza: wzrost ustabilizuje sie na nizszym, ale
dodatnim poziomie, a dynamika cen zejdzie do akceptowalnych wartosci. Spadek
rocznej inflacji ogélnej i bazowej PCE do 2,6% w maju oznacza duzy krok w kierunku 2-
procentowego celu inflacyjnego Fedu. Znaczna czes¢ poprawy nastgpita po stronie
podazowej, podczas gdy dalsza dezinflacja bedzie zalezed od schtodzenia popytu.
Pierwsze dowody na ochtodzenie wydatkéw konsumpcyjnych w niektérych sektorach
juz sie pojawity.

W takim kontekscie pojawiajg sie watpliwosci, czy normalizacja wzrostu nie przetozy
sie negatywnie na rynek akcji. W naszej ocenie nie jest to wcale przesadzone, gdyz
normalizacji PKB towarzyszy przyspieszenie zyskow spotek z indeksu S&P500 (LTM EPS
+3% rdr). Historycznie taki uktad stanowit korzystne otoczenie dla akcji (Tabela 1).
Stopniowe rozluznienie polityki monetarnej przy braku zatamania gospodarczego moze
sprawic, ze do hossy technologicznej dotgczg réwniez pozostate spoiki.

Nasze podejscie do akcji jest umiarkowanie optymistyczne. W miare zblizania sie do
konca wakacji nastroje bedg pod coraz wiekszym wptywem wyboréw w USA.
Ewentualna zmiennos¢ z tego tytutu bedzie miata raczej przejsciowy charakter. tgczny
udziat akcji wynosi ok. 30%, a ryzyko stopy procentowej jest ograniczone. Nie
planujemy otwierania pozycji w poszczegdlnych surowcach.

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

Wykres nr 1: indeks S&P500 jest pod rosngcym wptywem zyskéw spoétek kosztem
mnoznikdéw. Nie jest to charakterystyka péznej fazy cyklu - na sam jego koniec ma
miejsce ekspansja mnoznikdw na bazie ekstrapolacji optymizmu, a nie twarda poprawa
wynikéw:

Wykres 1

Zrédto: BofA Global Research

Tabela nr 1: przyspieszenie tempa wzrostu zyskéw spotek + spowolnienie dynamiki
PKB to najlepsze otoczenie dla akcji (obliczenia na podstawie kwartalnych stép zwrotu
S&P500, LTM EPS i PKB rdr w okresie 1950-1Q24):

Wykres 2
Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI
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 (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.

e Drukuj
e PDF

e 113 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://www.quercustfi.pl
http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/node/3043?entity_type=node
http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/pdf/node/3043
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

