Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za pazdziernik wyniést -
0,06%, a stopa zwrotu od poczatku roku to +12,60%. Subfundusz
zachowywat sie stabilnie mimo trudnego otoczenia i spadkow na rynkach
akcji oraz obligacji. Okres przedwyborczy wykorzystaliSmy do stopniowej
redukcji ryzyka i uproszczenia portfeli. Da nam to elastycznos¢ i pozwoli
na ponowne zwiekszenie ryzyka w miare uptywu niepewnosci.

Pazdziernik uptynat pod znakiem zwiekszonej zmiennosci na rynkach, cho¢ nie w
takim stopniu jak wynikatoby z analizy historycznych wzorcéw. Poczatek jesieni
nie jest zazwyczaj korzystny dla rynkéw akcji, szczegdlnie w latach wyborczych.
Tym razem korekta okazata sie symboliczna: indeks S&P500 zakonczyt
pazdziernik na niespetna 1-procentowym minusie, co stanowito pierwszy od
lutego miesigc z ujemng stopg zwrotu. Uwage zwracajg straty amerykanhskich
obligacji skarbowych, ktére osiggnety najwiekszg skale od wrzesnia 2022. Inflacja
byta wéwczas najwyzsza od dekad, a Fed podnidst stopy o 75 pb (do 4.00%). Za
ostatnig przeceng stojg natomiast konsekwentnie lepsze od oczekiwan dane
makro. Usunety one w cien obawy o spowolnienie gospodarcze i daty sygnat do
zmniejszenia skali oczekiwanych obnizek stop. Nie pomogta réwniez niepewnos¢
co do polityki fiskalnej USA spowodowanej wyborami i szybko zmieniajgca sie
sytuacja na Bliskim Wschodzie.

Apetyt na ryzyko ulegt diametralnej zmianie po zwyciestwie Donalda Trumpa.
Znaczenie miat nie tylko sam wynik wyboréw, ale tez przewaga, z jakg wygrat
kandydat Republikanéw. Nie byto mowy o dtugotrwatej niepewnosci, nerwowym
liczeniu gtoséw, czy kontestowaniu rozstrzygniec. Co wiecej, prawicowi kandydaci
beda mieli przewage w Senacie oraz w Izbie Reprezentantéw, co powinno utatwic
realizacje najwazniejszych zatozeh programowych. Reakcje rynkéw akcji byty
zgodne z oczekiwaniami: kursy bankéw wzrosty o kilkanascie procent, Swietng
sesje zaliczyli tez dostawcy prywatnych pakietow ubezpieczen zdrowotnych. Nie
sposbéb poming¢ réwniez kilka ‘specyficznych’ zaktadow zwigzanych z planami
Trumpa. Zapowiedziane masowe deportacje nielegalnych imigrantéw bytyby
ogromnym wyzwaniem logistycznym, na ktérym zyskaliby prywatni operatorzy
zaktaddw karnych (kurs Geo Group ulegt podwojeniu). Bliskie kontakty Elona
Muska z prezydentem-elektem napedzity réwniez notowania Tesli. Mimo, ze
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kontrolowany przez ekscentrycznego miliardera SpaceX nie jest publicznie
notowany, to jednak inwestorzy znalezli sposéb na posrednie rozegranie rowniez
tego zaktadu. Kurs akcji DestinyTech100, czyli wehikutu inwestujgcego na rynku
prywatnym, wzrost od wyboréw o niemal 300%. Powdd? Niemal 40% jego portfela
stanowig wtasnie akcje SpaceX. Imponujgce wzrosty zanotowaty réwniez
kryptowaluty i spétki powigzane z ich ekosystemem.

Pierwsza reakcja rynku dtugu réwniez nie stanowita istotnego zaskoczenia.
Obligacje amerykanskie ulegty ostabieniu, ale szczegélnie dotkniete byty papiery
o dtugich zapadalnosciach (10, 20 i 30-letnie). Tzw. steepener, czyli wystromienie
krzywej dochodowosci, obrazuje wyzszy oczekiwany wzrost nominalnego PKB.
Jednoczesnie, rynek spodziewa sie wiekszej presji Trumpa na przewodniczgcego
Fed, co mogtoby doprowadzi¢ do luzniejszej polityki monetarnej. Czes¢ rynku
obawia sie, ze bytoby to stymulowanie i tak juz rozgrzanej gospodarki, co
przetozytoby sie na wzrost inflacji.

Dla zrbwnowazenia rynkowej euforii dodamy, ze z pewnym niepokojem patrzymy
na sektor budownictwa mieszkaniowego w Stanach. Z punktu widzenia makro,
liczba pozwolehn na budowe od jakiegos czasu jest nizsza niz ukohczonych doméw
(ztoty histogram na Wykresie nr 3). Zazwyczaj zwiastowato to dtugotrwate
spowolnienie sektora mierzone liczbg rozpoczetych budéw. Obraz mikro, na
przyktadzie wynikéw najwiekszych deweloperow mieszkaniowych w USA (DR
Horton, Lennar), potwierdza stabe perspektywy sektora. Spétki te zmagaja sie ze
spadkiem sprzedazy i z kazdym kolejnym kwartatem muszg zachecad
niezdecydowanych klientéw nowymi upustami. W konsekwencji presja na marze
jest najwyzsza od dtugiego czasu.

Nasze podejscie do akcji pozostaje umiarkowanie optymistyczne.
Srednioterminowy trend na rynkach pozostaje wzrostowy, a ewentualne korekty
wykorzystalibySmy do zwiekszenia zaangazowania. Nieustannie monitorujemy
jednak rynek nieruchomosci, ktéry moégtby da¢ wyrazny sygnat do ograniczenia
ryzyka. tgczny udziat akcji ksztattuje sie w przedziale 25-30%, a ryzyko stopy
procentowej jest ograniczone. Nie planujemy otwierania pozycji w poszczegdlnych
surowcach.

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

Wykres nr 1: stopy zwrotu gtéwnych klas aktywéw w walucie lokalne;j.
Pazdziernik byt dla przewazajgcej wiekszosci stabym miesigcem:
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Zrdédto: Deutsche Bank

Wykres nr 2: na 2 dni przed wyborami prezydenckimi w USA, indeks S&P500
zakonczyt blisko 2-miesieczny okres niskiej zmiennosci. Okotowyborcza
zmiennos$¢ moze dac pretekst do resetu sentymentu i udanej kohcéwki roku

S&P 500: Cena zamknigcia 1 liczba dni bez 1% spadku
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Zrédto: opracowanie QUERCUS TFI

Wykres nr 3: liczba pozwolen na budowe musiataby od tego momentu
drastycznie wzrosngc¢ aby liczba ukohczonych doméw (brazowa linia) przestata
spadad. Trudno o to w otoczeniu tak zmiennego oprocentowania kredytéw
hipotecznych. W dodatku ceny utrzymujg sie na wysokich poziomach ze wzgledu
na niedostateczng podaz, wiec dostepnos¢ domdow znajduje sie na poziomie
najnizszym od dziesiecioleci:
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio

Grupa ryzyka

Ryzyko

Akcje - polprzewodniki

Akcje USA

EUR - obligacje korporacyjne
Dolar amerykariski

Akcje - Europa

Akcje - Polska

Obligacje skarbowe - PLN
Obligacje - zabezpieczenie

3,2%
3,1%
2,6%
1,0%
0,6%
0,6%
0,2%

-0,7%

M

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

(autordow). 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 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, Zze 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 szczegoétowy 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
srodkdéw. 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 aktywdow 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.



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

organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 87 odston

Wszystkie komentarze zarzadzajagcego
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