Komentarz miesieczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w maju wynidst +5,54%.
Poprawa danych makroekonomicznych, solidne wyniki spétek i nadzieja na
odwilz w relacjach USA-Chiny sprawity, ze S&P 500 zanotowat najwiekszy
wzrost od 18 miesiecy (+6,3%). ObserwowaliSmy réwniez zawezenie
spreadéw kredytowych po nerwowym kwietniu. Mamy zatem za soba bardzo
udany miesiac dla wiekszosci klas aktywow, co udato nam sie bardzo
skutecznie wykorzystad.

Zgodnie ze scenariuszem zarysowanym w poprzednich miesigcach, do odbicia na
rynkach wystarczyta perspektywa deeskalacji w obszarze handlu. 8 maja podpisano
wstepng umowe handlowg z Wielkg Brytania, a kilka dni pézniej na rynki trafita
informacja o 90-dniowym obnizeniu cet na towary z Chin. Pod koniec maja Sad
Federalny stwierdzit rowniez, ze czes¢ cet wprowadzonych wczesniej przez Prezydenta
Trumpa (tzw. IEEPA) jest niezgodna z prawem. Oczywiscie, administracja ma
mozliwos$¢ prowadzenia polityki handlowej przy uzyciu innych narzedzi. Inwestorzy
reagujg jednak na kolejne groZzby Trumpa z duzo wiekszym dystansem, zaktadajac ze i
tak zostang ostatecznie ztagodzone. W rezultacie mamy za sobg najlepszy maj dla
amerykanskich akcji od 35 lat.

Réwnoczesnie rosnie presja na amerykanski rynek dtugu skarbowego. Agencja
Moody’s obnizyta rating USA do poziomu Aal, a trwajgca w Kongresie debata nad
ustawg podatkowg wzmacnia obawy o przyszta trajektorie budzetu. Projekt ustawy,
zaktadajgcej m.in. przedtuzenie obnizek podatkowych z pierwszej kadencji Trumpa,
przeszedt przez Izbe Reprezentantéw wiekszoscig zaledwie jednego gtosu.
Jednoczesnie, z obiecanych przez Elona Muska 2 biliondw oszczednosci faktycznie
przegtosowano zaledwie 9 miliardéw (0,5%). Amerykanhski deficyt fiskalny jest na
dobrej drodze, by osiggng¢ poziom 7%, co stanowi niespotykang wartos¢ poza
okresami recesji. W potagczeniu z odwilzg handlowg i zmniejszeniem szans na rychtg
recesje poskutkowato to wzrostem rentownosci papieréw 30-letnich do poziomu ponad
5%.

Mamy réwniez za sobg sezon wynikéw w USA, ktéry po raz kolejny pokazat
niesamowitg site gigantéw technologicznych. Wysmiewana jeszcze miesigc temu
~Wspaniata siddemka"” zaraportowata wzrost zyskéw o +28% r/r przy zaledwie +9% r/r
dla pozostatych 493 komponentéw indeksu S&P500. Cho¢ dynamika nie doréwnuje juz
historycznym rekordom (+35% w 2023 i +36% w 2024), ich przewaga fundamentalna
na ten moment pozostaje bezkonkurencyjna. Tegoroczna stopa zwrotu z indeksu
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Nasdaq 100 wyszta ponownie nad kreske. Jesli zostanie to utrzymane do konca roku,
rynek zanotowatby 16. wzrostowy rok w ostatnich 17 latach.

Podsumowujac, obserwujemy w tej chwili wspinaczke po scianie strachu - spready
kredytowe i zmiennos¢ spadajg, ale uwage inwestoréw przyciggajg negatywne
nagtéwki informacyjne. Majg one jednak stopniowo coraz krétszy wptyw na rynek.
Niedowazenie niektdérych inwestoréw instytucjonalnych wcigz wskazuje na spore
zasoby kapitatu, ktéry moga trafi¢ w rynek w najblizszych tygodniach. Bedziemy
monitorowac oznaki wzmozonego zainteresowania spekulacyjnymi obszarami rynku,
co bytoby sygnatem wejscia fali wzrostowej w dojrzalsza faze. Pierwsze sygnaty euforii
(jak np. wyktadniczy wzrost Coreweave’a) sg juz widoczne, jednak jest jeszcze nieco za
wczesnie, by moéwic¢ o przegrzaniu rynku.

Nadal utrzymujemy podwyzszone zaangazowanie w segmencie amerykanskich akcji
technologicznych, jednak stopniowo dazymy do neutralnej pozycji w instrumentach
udziatowych (ok. 30-35%). Duration funduszu pozostaje ograniczone - do pozycji w
dtugu skarbowym podchodzimy oportunistycznie i rozgrywamy trend boczny na
obligacjach polskich oraz amerykanskich. Nie planujemy na ten moment otwierania
pozycji w surowcach.

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

Wykres nr 1: od poczatku maja obserwujemy lepsze zachowanie Mag7 od rynku, co
zbiega sie z poczatkiem lata. Te spétki petnig dzis role ,,defensywnego proxy
wzrostowego” - doktadnie czego szukajg inwestorzy w okresie utrzymujgce;j sie
niepewnosci.

Wyniki kwartalne zaskoczyty in plus najmocniej od 3Q 2023

Wykres 1

Wykres nr 2: tymczasem premia na mnozniku P/E fwd jest najnizsza od lat pomimo
tego,
ze letni sezon skupu akcji wtasnych Mag7 dopiero przed nami

Wykres 2
Zrédto: Goldman Sachs GIR

Wykres nr 3: na koniec maja ekspozycja funduszy hedgingowych na spétki Mag7
pozostaje na najnizszych poziomach od ponad 5 lat

Wykres 3



Zrédto: GS Prime Brokerage
Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

wykres 4

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem standardowym
oraz wagi danej klasy aktywdw 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 mogg byc¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig
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 (rozporzgdzenie w
sprawie naduzyc¢ 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 ponoszg 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 TFI 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 czynnikow 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 celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych sSrodkéw. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywdéw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS
Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa
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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, bedaca dla
Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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