Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w czwartym kwartale
2022 wyniost +6,04%. Po realizacji listopadowych zyskéow postawiliSmy
na obrone dotychczasowego wyniku w obliczu zmniejszonej ptynnosci na
rynkach u progu konca roku kalendarzowego. Niemniej stopniowo
zwiekszamy ryzyko w obszarach, ktore w naszej ocenie zdominuja
poczatek nowego roku.

W grudniu wiekszos¢ aktywdéw w najlepszym przypadku odnotowata trend boczny
po jesiennym odreagowaniu. Wspdlny mianownik stanowita zmiennos¢. Indeksy
rynkéw rozwinietych tracity od -3,5% w przypadku indeksu Euro Stoxx do -7% w
przypadku indeksu Nikkei 225. Z kolei pomysiny okres zaliczyty spotki chinskie -
indeks MSCI China wzrdést w grudniu o ponad 5% wsparty przyspieszeniem
znoszenia obostrzeh epidemicznych. Zmiennos¢ nie omineta rowniez rynku
obligacji. W nastepstwie bardzo jastrzebiego przekazu ECB niemieckie 30-letnie
obligacje skarbowe zanotowaty wzrost rentownosci rzedu blisko 100 punktéw
bazowych w ciggu 2 tygodni.

U progu 2023 uwage zwraca poprawa perspektyw gospodarki Eurostrefy. Po
trudnym 2022 roku naznaczonym spowolnieniem gospodarczym i kryzysem
energetycznym, wskazniki wyprzedzajgce koniunktury wskazujg na stabilizacje i
potencjalny zwrot w strone ekspansji w pierwszej potowie roku. Z kolei ciepta zima
i zmniejszenie popytu na nosniki energii w Europie Zachodniej istotnie redukujg
ryzyko zaktdceh gospodarczych w przysztosci. Obraz ten stanowi zielone sSwiatto
dla kontynuacji normalizacji polityki przez ECB. Stad oczekujemy, ze europejskie
sektory cykliczne (banki, przemyst) stanowig atrakcyjng propozycje na pierwszy
kwartat.

W przypadku USA, poczatek miesigca uptynat pod znakiem nizszego odczytu CPI
od oczekiwanh jak i gwattownego spadku notowan kontraktéw na benzyne RBOB (-
15% w ciggu 2 tygodni). Obligacje reagowaty na to spadkiem rentownosci
(wzrostem cen) szczegdlnie wydatnym na krétkim koncu. Rentownosci 2-letnich
obligacji w pewnym momencie spadty ponizej stopy Fedu (4,15% vs 4,5%)
wzmagajgc spekulacje odnosnie do konca cyklu podwyzek. Niemniej, jastrzebia
retoryka Fedu w potaczeniu z globalng przecena dtugoterminowej premii za


https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-21
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-balanced-21

ryzyko w wyniku dziatan ECB i Banku Japonii skutkowaty ponowng presja na ceny
obligacji pod koniec grudnia. W naszej ocenie sita rynku pracy oraz efekty drugiej
rundy stanowig mocne argumenty za ostroznoscig na globalnym rynku dtugu w
nadchodzgcych miesigcach.

Z uwaga sSledzimy réwniez wydarzenia w segmencie surowcowym. Sektor metali
przemystowych ulegt na przestrzeni 2022 roku istotnej korekcie, wywotanej
obawami o stabos¢ popytu i spowolnienie gospodarcze. Dodatkowo, wysokie ceny
energii ograniczyty zyski wielu spétek wydobywczych, wzmagajgc tym samym
presje na kursy ich akcji. W ostatnich tygodniach ceny miedzi ulegty jednak
spektakularnemu odbiciu, dyskontujgc informacje o otwarciu Chin, liberalizacje
tamtejszych obostrzeh prawnych oraz coraz wiekszg stymulacje fiskalng. Rynek
nadal pozostaje pod wptywem krétkoterminowych zmian narracji (recesja w
krajach rozwinietych vs normalizacja w Chinach). Dluzsza teza inwestycyjna,
zwigzana z popytem generowanym przez transformacje energetyczna, zeszta
tymczasowo na dalszy plan. Uspokojenie zmiennosci na rynku mogtoby jednak
przesung¢ akcent w kierunku dtugoterminowych perspektyw sektora, a
normalizacja kosztéw energii wspartaby wyniki spétek.

Udziat akcji w portfelu utrzymuje sie w okolicach 15-20%, a ws$rdd sektorow
preferujemy cykliczne segmenty gospodarki. Duration portfela obligacji wynosi
ok. 0.5, a pozycja w euroobligacjach CEE jest zabezpieczona kontraktami
terminowymi. Utrzymujemy petne zabezpieczenie walutowe portfela subfunduszu,
a w segmencie surowcowym preferujemy zajmowanie pozycji za posrednictwem
akcji spétek z najbardziej perspektywicznych sektoréow.

Piotr Milinski i Konrad Konefat
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Spotki wydobywajgce miedz oraz indeks MSCI China - zsynchronizowane odbicie
na fali otwarcia gospodarki
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S&P 500 vs EuroStoxx - zmiana trendu na korzys¢ spétek europejskich?
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Stopy zwrotu na rynku amerykanskim za 2022 - brak oznak poprawy w IT i
sektorach konsumenckich

Top 10 sektoréw YTD Bottom 10 sektoréw YTD

Qil, Gas and Coal Alternative Energy |:-
Tobacco |] 4,4 Pharmaceuticals and Biotechnology |:-
Open End and Miscellaneous Investment Vehicles |] 3,2 Household Goods and Home Construction |:-
Gas, Water and Multi-utilities 2 Media [ 318
Beverages 0,7 Automobiles and Parts |:-
Maon-life Insurance 0,6 Real Estate Investment and Services |:-
Electricity 0,3 Consumer Services |:-
Food Producers -0,7 Telecommunications Service Providers |:-
Life Insurance -1 Leisure Goods |:-
Waste and Disposal Services -1,5 Software and Computer Services |:-
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Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdélne segmenty aktywéw

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - surowce 3,2%
Akcje - turystyka 1,9% :|
Dtug korporacyjny EUR/USD 15% & |
Akcje - PL 1,1%| &1
Dtug skarbowy EUR/USD 0,6%| &I
Akcje - utilities 0,4% &
SWIGE0 04%| il
Masdag 0,3% |:|
Obligacje PLN 0,2%|
Obligacje - zabezpieczenie -0,9% E’
Akcje - zabezpieczenie -1,1% |:l

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywoéw
oraz jego wage w portfelu.

Przyktadowo portfel ztozony w 100% z polskich obligacji 10Y ma zmiennosc¢ 12%,
azWIG20 27,8%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie moga 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
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 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 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 kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.



QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegodtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Kluczowych Informacjach dla Inwestordéw, 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 celéw inwestycyjnych ani
uzyskania okreslonych wynikdow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Wartosc¢
aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na
sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywdéw Subfunduszu w akcje i
instrumenty pochodne. QUERCUS 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 dochoddéw 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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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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