Newsletter Quercus TFI S.A. z dnia 11 grudnia
2023 r.

Aktywa QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy
przekroczyty 0,5 mild zt

Warszawa, 11 grudnia 2023 r. Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy przekroczyta 0,5 mid zt.

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy istnieje od k. grudnia 2018 r. Od samego
poczatku osigga wyrézniajgce wyniki inwestycyjne. Otrzymat m.in. najwazniejsza
nagrode branzowg - ALFA2021 od Analizy.pl w kategorii funduszy papieréw
dtuznych polskich uniwersalnych.

W 2023 r. (do 7 grudnia) QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy osiggnat stope
zwrotu +11,50% (7 miejsce w swojej kategorii na 39 funduszy).

.Jestesmy pozytywnie nastawieni co do perspektyw polskiego rynku obligacji w
2024 r. Zaktadamy, ze wyniki funduszy dtuznych ponownie okazg sie znacznie
wyzsze niz w przypadku depozytéw bankowych.” - komentuje Mariusz Zardd,
Zarzgdzajacy Funduszem i Zastepca Dyrektora Departamentu Inwestycyjnego
Quercus TFI S.A.

Historyczne wyniki nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych w przysztosci.
Wszystkie informacje dot. subfunduszu zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym.
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Wszystkie wiadomosci

Komentarz miesieczny QUERCUS Global
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Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za listopad wynidst
+5,32%. Trwajacy proces dezinflacji, stopniowe chtodzenie sytuacji na
amerykanskim rynku pracy oraz nieco mniej jastrzebi ton Fedu
zdecydowanie poprawity nastroje na rynku. Dodatkowe wsparcie
stanowita pozytywna sezonowos¢, ktéra nie powinna przeszkadzac
rynkom réwniez w ostatnich tygodniach roku.

Listopadowe odreagowanie po bardzo trudnym pazdzierniku przyniosto ulge
praktycznie kazdej klasie aktywdéw. Rentownosci 10-letnich obligacji
amerykanhskich spadty w trakcie miesigca o ponad 60pb, w slad za nimi poszty
rowniez papiery krajow strefy euro oraz rynkéw wschodzacych. Nieco mniejszy
rajd zaliczyty obligacje indeksowane inflacjg, ale i w ich przypadku mozna byto
liczy¢ na kilkuprocentowe zyski. Mocnej redukcji ulegta réwniez premia za ryzyko
obligacji korporacyjnych, co stanowito dodatkowe wsparcie dla cen
transakcyjnych. Obserwowalismy bardzo duzy popyt na obligacje podmiotéw z
Europy Srodkowo-Wschodniej denominowanych w twardych walutach. Na tle
rynku szczegdlnie wyrézniaty sie eurowe papiery emitentéw takich jak mBank,
Millennium czy OTP.

Bezkonkurencyjne w listopadzie okazaty sie jednak akcje. Szerokie indeksy
gietdowe (DAX, S&P 500, Nasdaq, MSCI World) zyskaty po ok. 9-10%, przy czym
rajd nie byt ograniczony wytgcznie do najwiekszych spétek amerykanskich.
Zwracamy szczegdlng uwage na indeksy Srednich i mniejszych przedsiebiorstw,
ktére przebudzity sie po okresie bardzo stabego zachowania. Z jednej strony, ich
wyceny spadty do pozioméw typowych dla okresdw recesji, a wysokie stopy
procentowe relatywnie mocno wptynety na ich zdolnos$¢ do prowadzenia biznesu.
Ponadto, preferencje inwestoréw byto skrajnie przechylone w kierunku
najwiekszych spétek, a nastawienie do mniejszych podmiotéw nalezato do mocno
sceptycznych. Dlatego ztagodzenie tonu przez Rezerwe Federalng oraz
perspektywa rychtego rozpoczecia cyklu obnizek staty sie w listopadzie
pretekstem do gwattownego rajdu indeksu Russell 2000, ktéry na niektérych
sesjach bit Nasdaga o wysokie kilka procent.

W segmencie maluchdw niewatpliwie pojawito sie sporo okazji inwestycyjnych.
Pazdziernikowa przecena miata szeroki zakres i dotkneta wszystkich spétek:
podmioty zdrowe fundamentalnie spadty w podobnym stopniu jak spétki o
kiepskich perspektywach. Tworzy to pole do selekcji, ktére staramy sie na biezaco
wykorzystac. Nie zapominamy jednak o ryzykach: prognozowana przez rynek
sciezka polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych zaktada niemal 125pb
obnizek w przysztym roku. Nieco bardziej optymistyczny odczyt z rynku pracy



moze szybko zanegowacd narracje o luzowaniu polityki monetarnej. Ponadto,
grudniowe posiedzenie Fed odbedzie sie zaraz po waznym odczycie inflacyjnym, a
w tym samym tygodniu zobaczymy jeszcze dwie, bardzo duze aukcje
amerykanskiego diugu. Zagrozeniem pozostaje rowniez ewentualne spowolnienie
gospodarcze, ktére relatywnie mocno wptynetoby na biznes mniejszych spétek.
Dlatego traktujemy je bardziej jako opcje na scenariusz miekkiego lgdowania
gospodarek, anizeli uniwersalng okazje inwestycyjna.

Podobnie jak w poprzednim miesigcu utrzymujemy umiarkowanie pozytywne
nastawienie do rynkéw akcji, ze szczegdélnym uwzglednieniem Standéw
Zjednoczonych. Obok tradycyjnych pozycji w segmencie pétprzewodnikéw, w
portfelu znalazto sie réwniez miejsce na akcje mniejszych spétek i podmiotéw z
segmentu ochrony zdrowia. Duration subfunduszu jest nieco ponizej historycznej
sredniej i oscyluje w przedziale 0,75-1,0. Nie posiada on zadnej istotnej ekspozycji
na kursy walut, nie planujemy tez otwierania pozycji na poszczegdlne surowce.

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

Wykres nr 1: Mediana szacowanego prawdopodobiefnstwa wystgpienia recesji w
horyzoncie 12 miesiecy w ankiecie Wall Street Journal przeprowadzanej wsréd
profesjonalnych ekonomistéw - prognostom wcigz daleko do jednomysinej euforii

Jakie jest prawdopodobienstwo wystapienia reces)i w ciagu
najblizszych 12 miesiecy?
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Zrédto: QUERCUS TFI na podstawie danych Wall Street Journal

Wykres nr 2: regionalne obligacje korporacyjne majg za sobg niezwykle udany
miesigc - szczegodlnie pozytywnie wyrdzniajg sie polskie banki, na czele z
Millennium oraz mBankiem



Normalized As Of 10/31/2023
Millenmium 09/18/27 - Last Price 104.96
Nova Ljublanska 7 % 06/27/27 - Last Price 101.476
Mbank 8 % 09/11/27 - Last Price 103.70
MW OTP 6 = 10/05/27 - Last Price 102.91
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - USA 5,6% I |
EUR - obligacje korporacyjne 1,8% |:|
Akcje - potprzewodniki 1,6% |:|
Akcje - PL 0,7%| |
Obligacje - PLN 0,5%| |
Akcje - MSP rozwiniete 0,3% |:|
Rynek pieniezny 0,1% |

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym oraz wagi danej klasy aktywéw 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 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 naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 kazdg
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegdétowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdéw 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 celow
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkéw. 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 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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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