Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za grudzien wynidst +0,53%, a
stopa zwrotu za caty 2024 rok to +15,53%. Jest to wynik poréwnywalny z
wiodacymi indeksami gietdowymi osiggniety przy istotnie nizszej zmiennosci.
Pozytywna kontrybucje zanotowat zaré6wno segment akcyjny na czele z
potprzewodnikami, jak i dtuzny - zwltaszcza w obszarze korporacyjnym.

Kluczowym wydarzeniem grudnia byt niespodziewanie jastrzebi wydzwiek posiedzenia
Fedu. Jeszcze niespetna trzy miesigce wczesniej komunikacja amerykahskiego banku
centralnego byta petna ostroznosci i obaw o perspektywy rynku pracy. Agresywna
obnizka stép o 50 pb. we wrzesniu miata stanowi¢ poczatek gtebokiego cyklu ciec i
luzowania polityki pienieznej. Dlatego najnowsza zapowiedz Fedu (zaledwie 50 pb.
obnizek w catym 2025) zostata odebrana przez rynek jako wyraz niepewnosci co do
dalszego spadku inflacji. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty do
poziomu 4,57%, a indeks S&P 500 zakonczyt miesigc 2,5-procentowym spadkiem. O ile
w przypadku akcji byto to jedynie niewielkie cofniecie w silnym trendzie wzrostowym,
to dla dtugu skarbowego grudniowa stabos¢ stanowita trafne podsumowanie
nieudanego roku.

Blizsze spojrzenie na zachowanie poszczegdlnych obligacji amerykanskich pozwala
nieco lepiej zrozumie¢ obecne nastroje uczestnikow rynku. W grudniu obserwowalismy
tzw. bear steepening, czyli sytuacje, w ktérej rentownosci dtugu rosnga, ale szczegdlnie
stabo zachowujg sie papiery dtugoterminowe. Zazwyczaj odzwierciedla ona
oczekiwania silniejszego wzrostu gospodarczego, rosngcych oczekiwah inflacyjnych i
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej. Dodatkowo, dtuzsze obligacje powinny
teoretycznie oferowac premie za ryzyko z tytutu niepewnosci co do przysztego ksztattu
polityki i gospodarki. W ostatnich kilku latach premia ta w zasadzie nie istniata -
dopiero w kohcéwce 2024 zaobserwowalisSmy powrédt do pozytywnych wartosci.
Wszystkie te czynniki sprawity, ze rentownos¢ amerykanskich obligacji wzrosta na
przestrzeni roku o 71pb. pomimo obnizek stép przed Fed o 100pb. Rynek dtugu wydat
jasny komunikat: gospodarka pozostanie na razie silna, nie spodziewamy sie dalszego,
mocnego rozluznienia polityki pieniezne;.

U progu nowego roku uwaga inwestoréw powinna przenies¢ sie na zamiary nowej
administracji Biatego Domu. Rzad amerykanski jest najwiekszym pracodawca w kraju -
zatrudnia 3 min pracownikdéw, nie liczac personelu wojskowego oraz poczty.
Zwazywszy na priorytety nowego rzadu, perspektywa redukcji etatéw staje sie coraz
bardziej realna, podobnie jak powrdt do pracy w biurze w trybie petnowymiarowym.
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Wazna kwestig bedzie réwniez polityka imigracyjna. W ostatnich latach gospodarka
amerykanska korzystata z naptywu ok. 2 milionéw ludzi rocznie, co przyczynito sie do
ograniczenia tempa wzrostu ptac. Spadek tempa imigracji moze wytworzyc¢ presje
inflacyjng, podobnie jak zapowiadane podwyzki cet. Niewiadomg pozostaje kwestia
systemu opieki zdrowotnej, ktéry zdaniem krytykéw jest jednym z najmniej
efektywnych na Swiecie. Trump zapowiadat chec prywatyzacji kolejnych segmentéw,
co moze mocno wptynaé na ubezpieczycieli i operatoréw szpitali. Duze nadzieje wigze
sie rowniez z deregulacjg w sektorze finansowym, ktéra stanowitaby istotne wsparcie
dla wynikéw bankéw.

Zagadki polityczne, silny wzrost wynikow spotek, wymagajgce wyceny i kondycja hossy
Al stanowig niezwykle ciekawg uktadanke na 2025 rok. Cho¢ pozostajemy
umiarkowanymi optymistami co do rynku akcji, staramy sie nie traci¢ z oczu
potencjalnych ryzyk. Po 2 latach imponujacych wzrostéw, spodziewamy sie roku o
podwyzszonej zmiennosci. £gczny udziat akcji znajduje sie w okolicach 30%, a ryzyko
stopy procentowej nieco wzrosto po zajeciu pozycji w obligacjach amerykahskich. Nie
planujemy otwierania pozycji w poszczegdlnych surowcach.

Pragniemy serdecznie podziekowac¢ Panstwu za zaufanie w uptywajacym roku.
Zgodnie z rankingiem portalu analizy.pl, QUERCUS Global Balanced osiagnat
najwyzszy wynik w kategorii otwartych funduszy absolutnej stopy zwrotu.

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

Wykres nr 1: na koniec 2024 roku tylko 2% zarzadzajgcych spodziewa sie
satysfakcjonujgcych stép zwrotu z obligacji skarbowych - istotny spadek z prawie 15%
miesigc wczesniej wskazujgcy na kapitulacje sentymentu:

Wykres 1
Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey

Wykres nr 2: konsensus co do wzrostu w USA i Eurostrefie - tak duza dywergencja
zazwyczaj nie trwata dtugo:

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



http://www.quercustfi.pl

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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