Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za maj wynidst -0,57%.
Okazje inwestycyjne, jakie powoduje rozwdj Al, przenosza skupienie
inwestoréw na USA kosztem innych rynkéow. Zarowno Eurostrefa jak i
Chiny stoja przed rosnacymi wyzwaniami z punktu widzenia wzrostu
gospodarczego, co ogranicza potencjat wzrostowy aktywow w reszcie
swiata.

W maju uwaga rynkéw skoncentrowata sie na beneficjentach oczekiwanego,
wyktadniczego wzrostu sektora sztucznej inteligencji. Wiekszos¢ spétek
korzystajgcych na tym trendzie jest notowana na gietdach w USA - w Europie oraz
na rynkach azjatyckich wybér ciekawych podmiotéw jest znacznie mniejszy.
Postrzegamy ten czynnik jako kluczowy dla relatywnie silnego zachowania
amerykanhskich indekséw na tle reszty Swiata. W naszej ocenie, trend ten ma
wcigz potencjat wzrostowy, poniewaz z kazdym tygodniem pogtebione analizy
identyfikuja nowe gatezie gospodarki, gdzie technologia ta znajdzie

zastosowanie.

Na froncie wzrostu gospodarczego, najnowsze dane wskazujg na kontynuacje
dywergencji trendéw w przetwdrstwie i ustugach. Indeksy PMI dla sektora ustug
globalnie wskazuja na pozytywng koniunkture, z kolei nastroje w przemysle w
najwiekszych gospodarkach (USA, Eurostrefa, Chiny) sg duzo bardziej stonowane.
Niemniej, nie sg one gwarancjg nadejscia recesji. Wiele spétek (np. Walmart,
segment odziezowy, segment potprzewodnikdw) wskazywato w trakcie ostatniego
sezonu wynikowego na znaczgce przeczyszczenie magazynow i kanatéw
dystrybucji. W przypadku odwrécenia cyklu zapaséw, kontrybucja przemystu do
wzrostu gospodarczego stataby sie na powrét pozytywna. Najblizej tej sytuacji
znajdujemy sie w USA, gdzie subindeks zapaséw ankiety ISM dla przemystu zbliza
sie do 43 pkt. W okolicach tych poziomdéw obserwowalismy historycznie lokalne
dno cyklu zapasoéw, co prowadzito do odbicia zaméwien i w konsekwencji
ozywienia w przemysle bez wystgpienia reces;ji.

Istotnym pozytywem jest takze spadajgca zmiennos¢ inflacji, co w konsekwencji
przektada sie na wiekszg przewidywalnos¢ przysztych stép i w konsekwencji
bedzie zmniejsza¢ zmiennos¢ na rynkach. Deflacyjne (Chiny) badz zblizajace sie
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do deflacji (Eurostrefa) odczyty PPl w potgczeniu z kontynuacjg bessy surowcowej
i wyraznym spadkiem oczekiwah stanowig pozgdang mieszanke z punktu
widzenia gospodarki jak i bankéw centralnych.

Podtrzymujemy taktyczne podejscie do ryzyka stopy procentowej i ostatnia
korekte wykorzystaliSmy do jego tymczasowego zwiekszenia. Sentyment rynkowy
jest podatny na bardzo gwattowne zmiany - jeszcze na poczatku maja rynek
oczekiwat rychtych, gtebokich cie¢ i szybkiej recesji. Obecnie pesymizm jest w
odwrocie, spodziewana sciezka polityki pienieznej Fedu ulegta mocnej rewizji, a
sezon wynikéw spoétek zakonczyt sie pozytywnym zaskoczeniem o dawno
niewidzianej skali. Okres letni jest sezonowo sprzyjajacy dla pozycji dtuznych,
jednak w przypadku powrotu rentownosci w okolice poprzednich miniméw
dokonalibysmy redukcji ryzyka. Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne
nastawienie do akcji amerykanskich i nie widzimy koniecznosci przyjecia
nadmiernie defensywnego pozycjonowania. Nie pozostajemy rowniez obojetni na
spotki z sektora poétprzewodnikéw - w perspektywie krétkoterminowej kursy wielu
spétek wygladajg na wykupione, jednak wielu beneficjentéw nowego trendu nadal
oferuje akceptowalne wyceny.

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

Zachowanie klas aktywdw w maju - imponujgca przewaga amerykanskiej
technologii
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Normalizacja oczekiwah cenowych (5y z-score)
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Roczne oczekivwania indacyjne - Uniwersytet w Michigan
|30 dla Ustug - subindeks cenowy
ISM dla Przetworstwa - subindeks cenowy

Zrédta: Bloomberg, KE, NFIB, UMich, Institute for Supply Management

Pozycje subfunduszu wedtug grup ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje US 4.8% i
Obligacje - USA 26% B
Akcje - potprzewodniki 1,4% |:|
Obligacje korporacyjne - EUR 1,4% |:|
Akcje - surowce 1,2% D
Akcje - Europa 0,6% |:|
Dolar amerykanski 0,6% |:|
Akcje - PL 0,3%|
Akcje - zabezpieczenie -1,8% [l

Poziom ryzyka stanowi iloczyn wagi pozycji w portfelu oraz jego rocznego
odchylenia standardowego. Dla przyktadu, portfel ztozony w 100% z akcji
amerykanskich (indeks S&P 500) miatby roczne odchylenie standardowe w
wysokosci 18%.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréow). 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
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 (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 TFl 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 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 szczegotowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus
TFI 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 wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
Srodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywdw 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
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
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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, bedgcg dla Quercus TFl S.A.
organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



https://quercustfi.pl/print/node/2772
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/2772
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

