Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za lipiec wyniost -0,56%, a
stopa zwrotu od poczatku roku to +10,44%. Dzieki konserwatywnej alokacji
subfundusz moze pochwali¢ sie dwucyfrowa stopa zwrotu pomimo
zmiennego lipca. Po realizacji zyskéw na wybranych pozycjach, udziat akcji
spadt ponizej 30%.

W pierwszej potowie miesigca indeks S&P500 rost w trakcie 10 z 11 sesji osiagajac
rekordowy poziom 16 lipca. Niemniej, wraz z uptywem czasu odczyty danych makro
stanowity coraz wiekszy ciezar dla gtéwnych indekséw gietdowych. Na poczatku lipca
raport o rynku pracy pokazat wzrost bezrobocia do poziomu 4,1% - najwyzszego od
listopada 2021. W pierwszych dniach sierpnia zobaczyliSmy kolejny skok, tym razem
do 4,3%. Jednoczes$nie odczyty indeksu ISM dla przetwérstwa i ustug dwa miesigce z
rzedu wskazywaty na spadek aktywnosci gospodarczej. Réwniez raport o inflacji nie
dostarczyt argumentéw przeciwko obnizkom - inflacja bazowa byta w czerwcu
najnizsza od stycznia 2021.

Schtodzony rynek pracy, pomysine odczyty inflacyjne oraz realna perspektywa ciec
stép odbity sie na wewnetrznej dynamice amerykanskiego rynku akcji. Dotychczasowi
liderzy, czyli sektor pétprzewodnikéw oraz giganci technologiczni (Magnificent 7),
ztapali zadyszke. Spektakularne wzrosty zaliczyty natomiast sektory skazywane
dotychczas na porazke - spotki przemystowe, mate i srednie przedsiebiorstwa czy
banki regionalne. Réznica w zachowaniu wczesniejszych ‘zwyciezcéw’ oraz
‘przegranych’ byta kolosalna. W ciggu zaledwie trzech tygodni, indeks Russell 2000
nadrobit ponad 17% do Nasdaga 100. Nie byt to wzrost kompletnie bezpodstawny. Po
pierwsze, pozycjonowanie rynku osiggneto skrajne wartosci, a dtugie pozycje w
spotkach technologicznych wigzaty sie z rownie istotnym niedowazeniem w
pozostatych obszarach. Nie bez znaczenia pozostawat tez aspekt fundamentalny:
prognozy wzrostu zyskéw dla indeksu matych spétek (S&P 600) na przyszty rok
zaktadaty blisko 20% wzrost, czyli wiekszy niz dla wiodgcych indekséw duzych spétek.
Nizsze odczyty inflacji stanowity dla rynku iskre, ktéra trafita na podatny grunt i
wywotata lawine gwattownych przetasowan w portfelach.

W przypadku spotek przemystowych, nieco zbyt duzg wage przywigzywano wczesniej
do ryzyka wyborczego, nie doceniajgc znaczenia sektora prywatnego. Wiele uwagi
poswiecono potencjalnemu zwyciestwu D. Trumpa, ktére wigzatoby sie ze
zmniejszeniem wsparcia w obszarze ,zielonych” inwestycji. Zwracamy jednak uwage,
ze wygrana Republikanow wigzataby sie ze wsparciem dla rozbudowy krajowych mocy
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produkcyjnych w tradycyjnych sektorach gospodarczych. Co wiecej, catos¢ rzagdowego
wsparcia jest raczej dodatkiem do inwestycji pochodzgcych z sektora prywatnego.
Nawet przy konserwatywnym zatozenie 5% wzrostu rdr, naktady inwestycyjne spétek
S&P500 do 2031 roku bedg 10x wieksze niz inwestycje rzgdowe (Wykres nr 3).

Optymistyczne prognozy dla S&P 600 wymagajg oczywiscie gospodarczego ‘soft
landingu’ i braku recesji. Wraz z naptywem kolejnych danych, rynek przestat cieszy¢
sie spadkiem inflacji, rosty za to obawy o zatamanie na rynku pracy. Mate spétki
zaczety dos¢ szybko oddawac wczesniejsze wzrosty, co uwydatnito ich wrazliwosé na
ryzyko recesji. Gra na dalsze spadki tej grupy moze stanowic¢ jedng z najbardziej
skutecznych metod zabezpieczenia sie przed ryzykiem spowolnienia gospodarek. Jezeli
jednak ostatecznie do recesji nie dojdzie, to wychodzgc poza ,,Magnificent 7” bedzie
mozna znalez¢ wiele swietnych okazji inwestycyjnych.

Udziat akcji w portfelu spadt ponizej 30%, a ryzyko stopy procentowej pozostaje
ograniczone. Cho¢ zmiennosc¢ towarzyszgca rynkom od potowy lipca moze utrzymacd
sie jeszcze w biezgcym miesigcu, w naszej ocenie nie jest ona jeszcze sygnatem
zmiany trendu rynkowego na spadkowy. Ostatnie dane gospodarcze stanowig dla nas
sygnat ostrzegawczy, jednak daleko nam jeszcze do przesadzania o nieuchronnosci
recesji. Obecne cofniecie na rynkach nadal postrzegamy jako korekte, ktérg bedziemy
chcieli wykorzysta¢ do odbudowy pozycji akcyjnej do przedziatu 30-35%.

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

Wykres nr 1: cho¢ skala ochtodzenia rynku pracy jest dobrg podstawg do zluzowania
polityki monetarnej Fedu, to prognozy recesji mogg okazac sie przedwczesne. W lipcu
w najbardziej cyklicznych sektorach gospodarki sytuacja na rynku pracy byta stabilna.
Zatrudnienie w sektorze budowlanym wzrosto wrecz do rekordowych poziomoéw:

Wykres 1
Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI na podstawie danych BLS

Wykres nr 2: duzy udziat w zmiennosci miat sezon wynikéw, ktéry z poczagtkiem
sierpnia chyli sie ku konhcowi - spotki odpowiedzialne za >75% kapitalizacji indeksu
S&P500 juz zaraportowaty:

Wykres 2
Zrédto: GS Prime Services

Wykres nr 3: pomimo duzej uwagi poswieconej korzysSciom ptyngcym ze stymulacji
fiskalnej w 2023 roku, naktady inwestycyjne S&P 500 majg by¢ ~10 razy wieksze niz



stymulacja fiskalna do 2031 roku i stanowig wazniejszg zmienng do obserwacji:
Wykres 3

Zrédto: BofA Global Research

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

wykres 4

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem standardowym
oraz wagi danej klasy aktywoéw 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 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
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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 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 TFI S.A. organem nadzoru.
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