Komentarz roczny QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za grudzien wynidst
+3,82%, z kolei za caty rok wyniost +14,89%. Byt to udany rok dla
szerokiego zakresu klas aktywow po trudnym 2022. Ostatnie 12 miesiecy
potrafito jednak zaskoczy¢ i przetestowac¢ wytrwatosc¢ inwestorow.
Atrakcyjne stopy zwrotu byty wiec okupione podwyzszona zmiennoscia
stad tym bardziej cieszymy sie, ze strategia subfunduszu byta w stanie
ograniczy¢ jej wptyw na zachowanie jednostki.

Ubiegty rok obfitowat w wazne dla rynkéw wydarzenia, a sentyment inwestoréw
popadat ze skrajnosci w skrajnos¢. Marcowy kryzys bankowy w Stanach
Zjednoczonych oraz restrukturyzacja Credit Suisse rozbudzity strach przed
potencjalng recesjg. Komentatorzy rynkowi przytaczali mase prawidtowosci,
majgcych zwiastowacd rychte zatamanie - odwrécone krzywe dochodowosci,
stabos¢ PMI / ISM czy hamujgce dane o zatrudnieniu. Ostatecznie recesja nie
nadeszta, a ogromne, pozytywne zaskoczenie ze strony danych gospodarczych
doprowadzito do spektakularnej przeceny obligacji skarbowych. Przez caty rok
obserwowalismy réwniez stopniowe hamowanie inflacji, ktére w koncéwce roku
doprowadzito wreszcie do ztagodzenia retoryki bankéw centralnych i odbicia
wiekszosci aktywdéw, zaréwno po stronie akcyjnej jak i dtuznej.

Nie sposdb pomingc¢ rewolucji w segmencie sztucznej inteligencji. Po tym jak w
koncéwce 2022 Swiatto dzienne ujrzata publiczna wersja ChatGPT, w ostatnich 12
miesigcach byliSmy Swiadkami bezprecedensowego wzrostu nowego segmentu
technologicznego. Rynek potprzewodnikéw dedykowanych rozwigzaniom Al
rozwija sie w btyskawicznym tempie i spodziewamy sie, ze do kohca 2024 roku
zblizy sie do wielkosci rynkéw PC oraz smartfonéw. Majowe wyniki i prognozy
bezsprzecznego lidera rynkowego - nVidii - stanowity dla rynku ogromne
zaskoczenie i doprowadzity do gorgczkowego poszukiwania wygranych i
przegranych nowego trendu. JesteSmy przekonani, ze rozwigzania Al doprowadzg
do wielu optymalizacji kosztowych, usprawnig szereg proceséw, a w
optymistycznym wariancie przyspiesza réwniez nowe przetomy w biotechnologii.
Jednoczes$nie podchodzimy do sektora ze skromnoscig. Sam prezes nVidii unika
jakichkolwiek konkretnych prognoz na przysztos¢, ograniczajac sie zaledwie do
stwierdzenia, ze wyniki jego spotki ‘powinny réwniez urosng¢ w 2025 roku’.
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Ostatnie miesigce uptynety réwniez pod znakiem systematycznego spadku ryzyka
na rynkach. tgczymy to bezposrednio ze spadkiem zmiennosci cyklu
koniunkturalnego na swiecie wzgledem lat 2020-2022. Konsekwentnie
wygasajgca inflacja oraz istotne podwyzszenie stép realnych na catym Swiecie
staty sie buforem zabezpieczajgcym inwestoréw przed skutkami odwaznych
dziatah bankéw centralnych, pod znakiem ktérych minagt trudny 2022 rok. Nie bez
znaczenia byt takze pierwszy od pandemii spadek notowah surowcéw
energetycznych na przestrzeni roku, szczegélnie cen gazu w Europie (-57,6%). W
Nowy Rok rynki wchodzg z istotnie luzniejszymi warunkami finansowania.
Stabilizacja rentownosci obligacji skarbowych, zacie$nienie spreaddw jak i
deprecjacja dolara amerykahskiego sprzyjajg apetytowi na ryzyko. Niemniej,
cho¢ sceptycyzm jest juz mniejszy niz kilka miesiecy temu, to sentymentowi
inwestoréw daleko jest do euforii. Odsetek zarzadzajacych, ankietowanych przez
BofA, spodziewajgcych sie wyzszego wzrostu gospodarczego wcigz znajduje sie na
poziomach sugerujgcych duzy potencjat do pozytywnych niespodzianek (wykres
nrl).

Nasze nastawienie byto na przestrzeni roku umiarkowanie optymistyczne.
Bazowym scenariuszem byto dla nas miekkie lagdowanie gospodarek, co
ostatecznie okazato sie stusznym podejsciem. Nie stronilismy od akcji, zazwyczaj
utrzymujac ich udziat na poziomie okoto 30-40%. UnikaliSmy obligacji skarbowych
rynkéw rozwinietych, co pozwolito na unikniecie drastycznej wyprzedazy w drugim
i trzecim kwartale. Jednoczes$nie wykorzystaliSmy wysokie rentownosci na krétkich
papierach korporacyjnych denominowanych w Euro i posiadajgcych wysokie
ratingi kredytowe.

W biezagcym roku, nasze nastawienie nie ulega drastycznym zmianom.
Utrzymujemy pozytywne nastawienie wzgledem rynkéw akcji, chociaz obok
sektora technologicznego znajdujemy réwniez miejsce na inne segmenty rynku.
Duration subfunduszu pozostaje ograniczone - mimo, ze zaktadamy bardziej
spokojny rok na rynkach finansowych, to jednak nie wykluczamy scenariusza
wyzszy rentownosci obligacji skarbowych przy jednoczesnym wzroscie indeksow
gietdowych. W chwili biezgcej nie posiadamy zadnej istotnej ekspozycji na kursy
walut, nie planujemy tez otwierania pozycji na poszczegdlne surowce.

Dziekujemy za zaufanie i zyczymy udanych inwestycji w roku 2024.

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



Wykres nr 1: oczekiwania profesjonalnych zarzadzajgcych co do wzrostu
gospodarczego wcigz pozostajg blizej poziomdéw pesymistycznych:
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Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey

Wykres nr 2: rezimy obnizonej zmiennosci majg tendencje do utrzymywania sie
przez dtuzszy czas i dostarczajg atrakcyjne stopy zwrotu z rynku akcji przy
ograniczonym zasiegu korekt:
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Wykres nr 3: dtugoterminowe wyniki subfunduszu dostarczajg atrakcyjng stope
zwrotu na tle gtéwnych klas aktywéw przy istotnie nizszej zmiennosci:
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - polprzewodniki 2,1% .:|
Obligacje korp - EUR 1,5% .:l
Akcje - USA 14% |

Akcje - PL 0,7%| |
Obligacje skarbowe - EUR 0,4% D
Akcje - EU 0,4%[ |
TBSP 0,4% |
USDPLN 0,4%| |
Akcje - US Russell 0,4% D

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
(autordw). 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 (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 TFI 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 szczegotowy 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 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 aktywoéw 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



http://www.quercustfi.pl
http://www.quercustfi.pl

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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