Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za pazdziernik wynidst
+2,89%.Podtrzymujemy umiarkowanie defensywne nastawienie do
ryzykownych aktywoéw, jednoczesnie wykorzystujac okazje nadarzajace
sie w poszczegolnych segmentach rynku.

Pazdziernik przynidést wytchnienie dla wielu ryzykownych grup aktywéw. Indeks
S&P 500 zakonhczyt miesigc niemal 8-procentowg zwyzkg, a wzrosty na rynkach
europejskich zblizyty sie nawet do 10%. Wsréd sektoréw w USA zdecydowanie
wyréznity sie paliwa oraz podréze i wypoczynek (po +18%), podczas gdy spoiki
technologiczne zanotowaty jedne z najstabszych stép zwrotu. Ubiegty miesigc byt
réwniez pozytywny dla spreadow kredytowych - premia za ryzyko dla segmentu
high yield spadta o 90bps, podczas gdy papiery investment grade trzymaty sie na
niezmienionym poziomie. Po stabym wrzesniu, stabilizacji ulegty réwniez surowce.
Co wiecej, segment ten zaczat gwattownie rosng¢ w pierwszych dniach listopada,
szczegdblnie w przypadku metali przemystowych i ropy naftowej. Rynkowa
sktonnos¢ do ryzyka nie zostata trwale zaburzona nawet przez jastrzebig
konferencje prezesa Fed.

Amerykanski bank centralny niezmiennie komunikuje determinacje w walce z
inflacjg i deklaruje gotowos¢ podnoszenia stép tak dtugo, jak bedzie to potrzebne
do opanowania wzrostu cen. Jednoczesnie jednak dopuszcza spowolnienie tempa
podwyzek - na ostatnich posiedzeniach Fed dokonywat ruchéw o 75bp, a w
grudniu mozliwa jest podwyzka o ‘jedynie’ 50pb. Duzg niewiadomg pozostaje
poziom, przy ktérym Fed zakonhczy zacieSnianie monetarne (tzw. terminal rate).
Wyceny rynkowe wskazujg obecnie, ze nastgpi to w okolicy 5.0-5.25%, jednak
czes¢ analitykdw przesuneta juz swoje oczekiwania w kierunku 6%. Wiele zalezy
od niezwykle silnego, amerykanskiego rynku pracy, ktéry nie wykazuje jeszcze
wyraznych oznak spowolnienia. Przektada sie to na mocng presje ptacowa
(zwtaszcza w sektorze ustug), a w konsekwencji na wyzsze tempo inflacji.
Koncowka roku moze réwniez przynies¢ dalszy wzrost cen na rynku surowcowym
wraz z wprowadzeniem unijnego embarga na rosyjskg rope oraz zakohczeniem
procesu uwalniania rezerw strategicznych przez Stany Zjednoczone. W takim
scenariuszu presja inflacyjna mogtaby utrzymad sie jeszcze diuzej, nie dajac
bankom centralnym duzego pola manewru.
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Mijajgcy sezon wynikowy przynidést duzo rozczarowan w segmencie spotek
technologicznych. Zawodzita wiekszos¢ czempionéw (Google, Amazon, Meta,
Microsoft), jednak najsilniejsze przeceny kurséw mozna byta zaobserwowac w
segmencie software-as-a-service. Grupa ta zmaga sie z podwdjnym wyzwaniem -
z jednej strony, dynamika przychodéw moze ulec gwattownemu hamowaniu
wskutek wstrzymania inwestycji przez klientéw. Ponadto, inwestorzy zwracajg
coraz wiecej uwagi na mechanizm ptatnosci akcjami (stock-based compensation,
tzw. SBC), ktéry w przypadku wielu spotek wynosit od kilkunastu do
kilkudziesieciu procent przychodéw. W czasach hossy sektora, standardem byto
podawanie wynikéw oczyszczonych o koszty SBC, a pracownicy spoétek chetnie
akceptowali akcje jako czes$¢ swojego wynagrodzenia. Obecnie jednak kursy wielu
spétek ulegty zatamaniu, a sektor musi poradzi¢ sobie z dziurg w przeptywach
pienieznych, ktéra coraz ciezej pokry¢ srodkami z nowych akgji.

Sporg zagadka pozostaje réwniez rola Chin w Swiatowe] gospodarce. Stopniowe
odchodzenie od polityki zero-covid moze mie¢ zauwazalny wptyw na globalng
konsumpcje metali przemystowych oraz surowcéw energetycznych. Proces ten
bedzie jednak wieloetapowy: od dopuszczenia skutecznych szczepionek, poprzez
uodpornienie wiekszej czesci populacji, az do ewentualnego ogtoszenia zmian
przez najwazniejsze organy Partii. ROwnoczesnie obserwujemy coraz silniejszy
trend upraszczania fancuchéw dostaw i przenoszenia produkcji do bardziej
przewidywalnych jurysdykcji. Na tym trendzie mogg zyskiwa¢ kraje takie jak
Meksyk - notabene, tamtejszy rynek akcji radzi sobie nieZle na tle pozostatych
gospodarek wschodzgcych.

Udziat akcji w portfelu utrzymuje sie w okolicach 15%, a wsréd sektoréw
preferujemy paliwa, utilities oraz podréze. Duration portfela obligacji skarbowych
waha sie miedzy 1.0-1.5, zwiekszyliSmy réwniez nieznacznie udziat papieréw
korporacyjnych o wysokiej jakosci kredytowej. Istotna czes$¢ subfunduszu jest
zaangazowana na rynku pienieznym przy rentownosciach przekraczajacych 9%
p.a. Niezmiennie utrzymujemy kilkuprocentowg pozycje w indeksie surowcowym,
a ekspozycja na euro oraz dolara jest catkowicie zabezpieczona.

Piotr Milinski i Sebastian Buczek
Zarzgdzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Inflacja CPlI w Stanach Zjednoczonych - konsensus zaktada stopniowe
dostosowanie, ale do celu Fedu jest daleko
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Spready kredytowe zanotowaty spore odreagowanie, zwtaszcza w segmencie high
yield

Ryzyko kredytowe (spread) - High Yield (L1)
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Stopy zwrotu na rynku amerykanskim od poczatku roku - surowce energetyczne,
dtugo nic, a potem Pepsi i Cola



Top 10 sektoréw YTD Bottom 10 sektoréw YTD

0il, Gas and Coal 52,8 Medical Equipment and Services
Beverages ﬂ 2,3 Media

Industrial Metals and Mining |] 2,1 Finance and Credit Services

Open End and Miscellaneous Investment Vehicles |] 2 Automobiles and Parts

Life Insurance 0,6 Telecommunications Service Providers

Non-life Insurance 04 Leisure Goods

Banks -0,7 Personal Goods

Aerospace and Defense -0,8 Household Goods and Home Construction
Tobacco -1,8 Software and Computer Services

Gas, Water and Multi-utilities -2,8 Real Estate Investment and Services

Zrédto: Bloomberg

TP

Ekspozycja Subfunduszu na poszczegdlne segmenty aktywow

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - turystyka 3,7% l
Akcje - paliwa 2,3% |:|
Indeks surowcowy 1,1% |:|
Akcje - PL 1,1%| &
Diug korporacyjny EUR/USD 0,8% |:|
Diug skarbowy EUR/USD 07%| &
Akcje - utilities 04%| {
Akcje rynkow wschodzacych 0,3% |:|
Obligacje PLN 0,2%| i
Akcje - zabezpieczenie -1,5% [‘

Miara ryzyka odzwierciedla uroczniong zmiennosc¢ danego segmentu aktywdéw
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
(autordéw). Niniejszy materiat nie jest oferta ani rekomendacja 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
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 naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie 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 | oparte na
wiarygodnych Zrddtach. 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, Zze =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 szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sa w Prospekcie Informacyjnym i
Kluczowych Informacjach dla Inwestorow, 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 wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkdw. Wartosc
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 sg
stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu we wskazanym
okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochoddow 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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