Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za listopad wynidst
+2,06%, a stopa zwrotu od poczatku roku to +14,92 %. Subfundusz
skorzystat na powyborczym rozprezeniu dzieki pozycjom w akcjach
amerykanskich. Ostatnie tygodnie roku powinny sprzyjac¢ stabilizacji
trendu na gtéwnych indeksach i spreadach kredytowych. Przemawia za
tym udany sezon wynikéw spotek, naptywy do funduszy oraz efekty
sezonowe.

Po chwilowym zawahaniu w ostatnich tygodniach pazdziernika, najwieksze rynki
akcji wrécity do hossy w imponujacym stylu. Wiekszos¢ indeksdéw odrobita
pazdziernikowe straty, a indeks S&P500 po niespetna 6-procentowym wzroscie
ustanowit kolejne, historyczne maksima. Co ciekawe, sitg wykazat sie réwniez
niemiecki DAX, ktéry mimo stabych danych z krajowej gospodarki wzrést w
listopadzie o0 3%. Powody do zadowolenia daty réwniez europejskie obligacje
skarbowe, ktére skorzystaty na rosngcym przeswiadczeniu inwestoréw o gtebokim
cyklu obnizek stép przez Europejski Bank Centralny. Ciezko poming¢ imponujacy
rajd kryptowalut, zwienczony atakiem Bitcoina na poziom 100 tysiecy dolaréw.
Stabos$¢ widoczna byta tylko w przypadku nielicznych aktywéw. Francja znalazta
sie pod presjg ze wzgledu na ciezka sytuacje budzetowqg oraz rosngce napiecie
polityczne, ktére poskutkowato upadkiem rzadu w pierwszych dniach grudnia.
Euro odnotowato najwiekszg deprecjacje wzgledem dolara amerykanskiego od 18
miesiecy. Minimalng strate zanotowali réwniez inwestorzy na GPW, chociaz
koncéwka miesigca w wykonaniu rynku polskiego przyniosta dos¢ obiecujace
odreagowanie.

Amerykanskie wybory, ktére w powszechnej Swiadomosci stanowity giéwne
ryzyko dla wzrostéw, zakonczyty sie umiarkowanie korzystnym (dla akcji), a co
najwazniejsze jednoznacznym rezultatem. Mocno uproszczone podejscie
sezonowe sugeruje, ze do kohca roku rynki powinny utrzymac umiarkowany trend
wzrostowy. Nie widzimy wielu powoddw, dla ktérych ta prawidtowos¢ mogtaby
zostac zanegowana. Gospodarka amerykahska prawdopodobnie znacznie pobije
oczekiwania analitykdw za Q4 2024 (Atlanta Fed wskazuje obecnie przyrost PKB o
3.3%), a sezon wynikowy spotek zakonczyt sie bez duzych, negatywnych
niespodzianek. Wsrdd gtéwnych ryzyk krétkoterminowych zwracamy uwage na
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odczyt z rynku pracy i decyzje Fed, ktérg poznamy 18 grudnia. Blisko patrzymy
rowniez na tegorocznych ,stabeuszy” - ostatnie tygodnie roku potrafig czasem
przynies¢ gwattowne odbicie pomijanych spétek oraz sektoréw, przy
umiarkowanym zachowaniu rynkowych liderow.

W Srednim terminie z ostroznoscia Sledzimy postepujacg stabos¢ sektora
budowlanego w USA. Przy obecnych stopach 30-letnich hipotek, rynek
mieszkaniowy moze istotnie zacigzy¢ na aktywnosci gospodarczej w przysztym
roku. Bytaby to potencjalna szansa dla tamtejszych obligacji skarbowych, ktére
nadal nie sg w stanie wygenerowac przekonujgcego odbicia po bessie z lat 2020-
23. Przed podobng okazjg stojg réwniez papiery rzgdowe krajéw Starego
Kontynentu. Pomimo obnizki stép o 75 pb. przez ECB, niemiecki Bund nie zaliczyt
jak dotychczas spektakularnych spadkéw rentownosci (wzrostu ceny).
Tymczasem, oprdcz stabosci przetwdérstwa i konserwatywnej polityki fiskalnej,
europejskie gospodarki beda musiaty zmierzyc¢ sie z agresywng polityka handlowg
nowej administracji amerykanskiej. Sktania nas to do wniosku, ze w kolejnej fazie
dyskontowania obnizek ECB, papiery europejskie moga by¢ nawet atrakcyjniejsze
od swoich odpowiednikéw zza oceanu.

Nasze podejscie do akcji okreslamy mianem ,0stroznego optymizmu”.
Spodziewamy sie umiarkowanego poziomu zmiennosci w koncéwce biezgcego
roku. taczny udziat instrumentéw udziatowych znajduje sie w okolicach 30%.
Subfundusz po raz pierwszy od dtuzszego czasu otworzyt rowniez pozycje w
amerykanskich obligacjach skarbowych, co podniosto poziom duration powyzej
poziomu 2 lat. Nie planujemy otwierania pozycji w poszczegdlnych surowcach.

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

Wykres nr 1: wg danych styczen jest miesigcem kiedy podejmowanych jest
najwiecej decyzji alokacyjnych w roku - stad Zrédto tzw. ,efektu stycznia”:
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Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research

Wykres nr 2: zyski gigantéw technologicznych (MCG - Mega Cap Growth) w 2023
roku odbity sie od dolnego ograniczenia dtugoterminowego trendu wzrostowego
istotnie wspierajgc wyniki indekséw. W tym momencie trzeba jednak liczy¢ sie z
ograniczeh wynikajacych z trendu i spowolnieniem tempa wzrostu zyskéw:
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*MCG is MSFT, AAPL, AMZN, GOOGL, GOOG, FB, V, MA, NVDA, NFLX, ADBE, TSLA

Zrédto: Deutsche Bank Research

Wykres nr 3: Asset Swap Spread niemieckich obligacji 10-letnich - réznica w
rentownosci obligacji skarbowej (instrumentu zawierajgcego ryzyko kredytowe
rzadu) i swapa o tej samej zapadalnosci. Najnizsza wartos¢ od lat oznacza, ze

rynek w duzej mierze juz wycenit ewentualng wyzszg podaz papieréw skarbowych
W przysztosci:
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Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - polprzewodniki 2,9% I
Akcje - USA 26%| I |
Obligacje korporacyjne - EUR 2,2% I:l
Obligacje PLN (12) 22% I
Akcje - paliwa 0,9% |:|
Akcje - PL 0,9%| & |
Obligacje USA 0,8%
Akcje - banki 0,7%| & |
Dolar amerykarniski 0,6% D
Zabezpieczenie - akcje -0,4% |]

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 TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosSci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ 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 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 zatoZzonych celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. 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
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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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