Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w styczniu 2025 wynidst
+1,00%. Z uwaga obserwujemy dziatania nowej administracji amerykanskiej
w obszarze polityki handlowej i gospodarczej. Stabilizacja stopy inflacji,
osiagnieta dzieki mieszance restrykcyjnej polityki pienieznej oraz
umiarkowanego wzrostu ptac, stoi obecnie pod znakiem zapytania. Stabos¢
sektora nieruchomosci kontrastuje z sita sektora finansowego i
technologicznego, co stanowi niezwykle ciekawa mieszanke na nadchodzace
miesiace.

Po paru spokojniejszych tygodniach, styczeh obfitowat w wazne wydarzenia
ekonomiczne i geopolityczne. Urzad Prezydenta USA objat Donald Trump, niemal
natychmiast podejmujgc szereg zdecydowanych dziatah. OtrzymalisSmy przedsmak
bezpardonowej polityki miedzynarodowej, ktérej pierwszym przyktadem byta grozba
natozenia cet na Chiny, Meksyk oraz Kanade. W przypadku jej petnej realizacji, PKB
Standw Zjednoczonych mégtby spasc¢ o ok. 1 p.p. przy jednoczesnym wzroscie inflacji o
podobng wartos¢. Cta nie pozostatyby tez bez wptywu na zyski spétek z indeksu S&P
500, ktére zmalatyby o 6-7% wzgledem pierwotnych prognoz. Ostatecznie zaostrzenie
przepiséw handlowych objeto wytgczenie Chiny - pozostate kraje moga sie cieszy¢
chwilowym ,,zawieszeniem broni”. Trump dobitnie dat jednak do zrozumienia, ze
stawka w negocjacjach ze Stanami Zjednoczonymi jest wysoka, a jego partnerzy
muszg liczy¢ sie z duza nieprzewidywalnoscia.

Emocje wywotata rowniez premiera chinskiego modelu DeepSeek, stanowigcego
skuteczng, a do tego niezwykle efektywng kosztowo alternatywe dla zachodnich
konkurentédw. Reakcja spétek powigzanych z infrastrukturg Al byta niezwykle
gwattowna. Wiekszos¢ reprezentantow sektora pétprzewodnikéw spadta w ciggu
zaledwie jednego dnia 0 15-25%. Przecenie ulegty rowniez spotki dostarczajgce
rozwigzania sieciowe czy energetyczne dla centréw danych. Rynek zaczat powaznie
obawiac sie o trwatos¢ popytu na moc obliczeniowg - wiekszy nacisk miatby zostad
potozony na ulepszanie algorytmdéw, a nie inwestycje w sprzet.

Konferencje wynikowe gigantéw technologicznych nie potwierdzajg na razie tych
tendencji. Zaréwno Meta jak i Alphabet zdecydowanie podniosty planowane naktady
kapitatowe na 2025 rok, pozytywne sygnaty ptynety rdwniez z raportu Microsoftu.
Zwolennicy sektora przytaczajg argument, ze Deepseek jest waznym kamieniem
milowym, ktéry jednak wpisuje sie w oczekiwany trend zwiekszania efektywnosci
obliczeniowej. Osiggniecie poziomu Al, ktéra zastapi cztowieka w wiekszosci zadan,


http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-45

bedzie wymagato wielu podobnych przetoméw - zaréwno ze strony sprzetowej jak i
algorytmicznej. Dodatkowo, prognozy i mnozniki dla niektérych popularnych spétek
ulegty znacznemu schtodzeniu. Wskaznik P/E dla nVidii (12-miesieczny forward) jest
znacznie ponizej dtugoterminowych Srednich i zbliza sie do miniméw z pazdziernika
2022. Widmo ograniczeh eksportowych, konkurencja ze strony Broadcoma i Marvella
oraz strach zwigzany z naktadami kapitatowymi doprowadzity do znacznej przeceny
spotki. nVidia pozostaje jednak niekwestionowanym liderem segmentu, a ewentualne
wygasanie czynnikéw ryzyka moze miec drastyczne przetozenie na kurs.

Najwyzsze stopy zwrotu osiggnety sektory finansowy oraz ochrony zdrowia,
zostawiajgc technologie daleko w tyle. Ze spétek Magnificent 7 tylko Meta znalazta sie
w gronie 10 najlepszych waloréw indeksu S&P 500. Indeks VIX zamknat miesiagc na
nieco podwyzszonym poziomie (16,4), jednak daleko mu do okreséw paniki rynkowe;j.
Po stabym poczatku roku, spadek rentownosci (wzrost cen) odnotowaty takze
amerykanskie obligacje skarbowe. Fed nadal podtrzymuje swoje restrykcyjne
nastawienie, zakomunikowane jeszcze w grudniu 2024. Rynek widzi jednak przestrzen
dla delikatnych obnizek stép procentowych w najblizszych kwartatach na bazie
spowolnienia inflacji i ochtodzenia rynku pracy.

Zmienny poczatek roku nie zmienia dtugoterminowego obrazu - indeksy amerykahskie
znajdujg sie w fazie hossy. Coraz odwazniej radza sobie rowniez spétki europejskie i
polskie, ktdére po okresie stabosci zanotowaty wyjatkowo dobry styczen. taczny udziat
akcji znajduje sie na poziomie okoto 30%. Po raz pierwszy od dtuzszego czasu
zajeliSmy dtugg pozycje w amerykanskim diugu skarbowym, jednak traktujemy ja
bardziej spekulacyjnie. Spadki rentownosci obligacji 10-letniej w okolice poziomu 4.4%
sktaniatyby nas do zamkniecia pozycji, a wzrosty blizej poziomu 4.8%
wykorzystalibysmy do jej zwiekszenia. Nie planujemy otwierania pozycji w
poszczegdblnych surowcach.

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

Wykres nr 1: ogtoszona podwyzka cet na import kanadyjski, meksykahski i chifski
oznacza powrot sredniej wazonej stawki celnej w USA do poziomdw ostatnio
widzianych podczas Il Wojny Swiatowe;j:

Wykres 1
Zrédto: Bloomberg Economics

Wykres nr 2: wg prognoz, rok 2025 to moment, gdy wzrost indeksu STOXX 600
przestanie opierac sie na optymizmie (i w konsekwencji wzroscie mnoznikéw wyceny),
a otrzyma argument fundamentalny w postaci pojawienia sie dodatniej rocznej



dynamiki wzrostu zysku na akcje
Wykres 2
Zrédto: Deutsche Bank Research

Wykres nr 3: cho¢ o pesymizmie w niemieckiej gospodarce mowi sie od dtuzszego
czasu, to jego skwantyfikowana miara - indeks oceny biezacych warunkéw
gospodarczy instytutu ZEW - dopiero niedawno osiggneta minimum notowane
zaledwie kilkukrotnie od momentu upadku muru berlinskiego. W przesztosci oznaczato
to, ze od tego momentu indeks DAX notowat w ciggu nastepnych 12 miesiecy
atrakcyjne stopy zwrotu (zielona linia - cofnieta 12m wstecz)

Wykres 3

Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI
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 (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 stanowiag
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 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 TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikdw 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 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
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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