QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za trzeci kwartat 2023
wyniost +1,73%. We wrzesniu rynki dyskontowaty istotnie wyzsze
rentownosci w USA, dynamicznie drozejaca rope i umacniajacego sie
dolara. Chwilowy powrot zmiennosci nie zmienia jednak perspektyw na
udany ostatni kwartat roku. Oczekiwania wzgledem stop Fedu
przesunety sie zdecydowanie w strone jastrzebia, zas mnozniki wyceny
sektora technologicznego w Stanach sa w niektorych przypadkach na
poziomach tozsamych z pazdziernikiem 2022 (np. NVIDIA). Z poczatkiem
pazdziernika jestesmy tez swiadkami przeceny na rynku surowcow
energetycznych (kontrakty na benzyne RBOB -26% od lipcowych
szczytow). W naszej ocenie te czynniki sa dobrym buforem zmiennosci i
moga sprzyjac¢ rynkom w ostatnim kwartale.

Centralnym wydarzeniem wrzesnia byto posiedzenie Fedu, podczas ktérego
potwierdzona zostata determinacja banku centralnego do utrzymania stép na
obecnym poziomie tak dtugo, az inflacja zejdzie do celu. Wzrost zmiennosci na
rynkach po posiedzeniu bardzo dobrze pokrywat sie ze wzorcem sezonowym. Z
perspektywy historycznej, stabos¢ aktywéw ryzykownych od potowy wrzesdnia do
poczatku pazdziernika nie jest niczym wyjatkowym. W pierwszych dniach nowego
miesigca, kiedy zaczety by¢ publikowane pierwsze dane o rynku pracy, rynek
wrecz skapitulowat. Choc indeks S&P 500 od lipcowego szczytu stracit raptem
6,5%, to wg danych Goldman Sachs, na poczatku pazdziernika tempo redukcji
dtugich pozycji przez fundusze CTA (podazajace za trendem) byto najszybsze w
historii danych. Inng ciekawg statystyka byty obroty na XLU - ETF-ie posiadajgcym
ekspozycje na sektor uzytecznosci publicznej. Spoétki te charakteryzuja sie
stabilnymi wynikami finansowymi, ale rosng w wolnym tempie i posiadajg mocng
korelacje z dtugoterminowymi stopami procentowymi. W koncéwce pazdziernika
ich kursy ulegty zatamaniu, a obroty osiggnety najwyzsze wartosci od marca
2020.

Zakohczony kwartat cechowat sie bardzo wysoka dynamika wzrostu
gospodarczego, ktéra w Stanach Zjednoczonych moze dojs¢ nawet do 3.5-4.0%
(g/q SAAR). Jeszcze pare miesiecy temu spora czes¢ rynku spodziewata sie rychtej
recesji a prognozy polityki pienieznej zaktadaty btyskawiczny cykl obnizek stép.
Zmiana tego zatozenia doprowadzita do gwattownej wyprzedazy amerykanskiego
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dtugu - rentownos¢ 30-letnich obligacji wzrosta od czerwca o niespetna 100pb, co
odpowiada spadkowi ceny o ok. 15%. Pierwsze obnizki stép spodziewane sg
dopiero w koncowce Q2 2024, co jest zgodne z jastrzebig retoryka Fed.
Spodziewamy sie pewnego ochtodzenia tempa amerykanskiego wzrostu
gospodarczego w nhadchodzgcych miesigcach. Koniec studenckich ‘wakacji
kredytowych’, strajk pracownikéw sektora automotive i spowolnienie w
konsumpcji po bardzo silnym okresie letnim powinny sprowadzi¢ dynamike PKB
na nieco nizsze poziomy. Sag to w duzej mierze czynniki przejsciowe i w dtuzszym
terminie istotniejszy jest solidny wzrost realnych dochodéw rozporzadzalnych na
bazie wzrostu zatrudnienia, realnych ptac i dochodéw z odsetek. Sektor
przetwérczy, po odczytach indeksu ISM PMI za wrzesien i szeregu innych ankiet
biznesowych, wyglgda na gotowy do przyspieszenia. Potwierdzajg to takze
poszlaki globalne, takie jak istotnie lepsze dane o koreahskim eksporcie.
Czynnikiem ryzyka pozostaje rynek pracy. Jego spowolnienie jest pozadane z
punktu widzenia sprowadzenia inflacji do celu niemniegj jest to balansowanie na
bardzo cienkiegj linii, a dane o zatrudnieniu podlegajg z czasem duzym rewizjom.
Blisko przygladamy sie takze koniunkturze na rynku mieszkaniowym, ktéry nadal
tkwi w zawieszeniu, oczekujgc na nizsze stopy. Do tej pory nie widzielismy
wiekszych zwolnieh w branzach cyklicznych, ale budéw nie mozna odracza¢ w
nieskonczonosc¢ - dostosowanie poziomu zatrudnienia odczutaby cata gospodarka.

JesteSmy pozytywnie nastawieni wzgledem rynku akcji. Po realizacji zyskéw w
sektorze paliwowym przesuneliSmy akcent w strone sektora technologicznego i
potprzewodnikéw. Zrealizowalismy réwniez zyski z zabezpieczen ryzyka stopy
procentowej (instrumenty swap i kontrakty terminowe) oraz taktycznie
zwiekszylismy duration subfunduszu. Nie posiada on zadnej istotnej ekspozycji na
kursy walut, nie planujemy tez otwierania pozycji na poszczegélne surowce.

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

Wykres nr 1: Indeks S&P 500 oraz odsetek spétek notowanych powyzej 20d
sredniej ruchomej (zielona linia) i odsetek spotek z 14d RSI < 30 (czerwone
stupki): po 6,5% korekcie od lipcowego szczytu, stopieh wyprzedania rynku jest
poréwnywalny z pazdziernikiem 2022
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Wykres nr 2: dzienne obroty na XLU (Utilities Select Sector SPDR Fund) - ETF-ie
dajgcym ekspozycje na sektor uzytecznosci publicznej w USA: kapitulacja na bazie
wyprzedazy na rynku obligacji poréwnywalna z marcem 2020

XLU Daily Shares Yolume
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Zrédto: Goldman Sachs FICC and Equities Futures Markets Strats team, stan na
3.10.2023

Wykres nr 3: Po uwzglednieniu dtugoterminowego wzrostu zyskow, 6
najwiekszych spétek technologicznych jest obecnie wyceniana najtaniej od ponad
6 lat w relacji do medianowej spétki indeksu S&P 500



1.6
Relative PEG ratio:

1.4 x Mega-cap tech vs.
median S&P 500 stock

12x

1.0% | /N\,A

0.8x ¥

o W \

04x d
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrdédto: Goldman Sachs Global Investment Research

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - USA 4,6% i |
Akcje - poiprzewodniki 24% & |
Obligacje korporacyjne - EUR 2,0% |:|
Akcje - finanse 1,3% |:|
Akcje - Polska 1,3% B |
Obligacje skarbowe - EUR 03%|
Akcje - EM 03%| |
Obligacje - PLN 0,2%| |
Akcje - zabezpieczenie -1,4% [l

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
(autoréw). 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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie 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 TFIl 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
srodkoéw. 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
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
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