Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w kwietniu wynidst
+2,22%. Cho¢ polityka zdominowata narracje rynkowa a dane
makroekonomiczne nie daja jednoznacznych powodow do optymizmu, to
rynki zdotaty czesciowo odrobi¢ spadki zwigzane z nowymi inicjatywami
administracji USA. Pesymizm wobec amerykanskich aktywow stat sie na
tyle duzy, ze nawet niewielkie ocieplenie stosunkéw gospodarczych
moze pozwoli¢ na kontynuacje odbicia.

Pauza we wzajemnej wymianie cioséw na froncie wojny celnej i udany poczatek
sezonu wynikowego w wykonaniu najwiekszych amerykanskich spétek pozwolity
rynkom akcyjnym na odreagowanie. Wiekszos¢ gigantow technologicznych (z
wytgczeniem Apple’a) pokazata solidne prognozy i dane operacyjne. Najwiecej
pozytywnych niespodzianek pojawito sie w segmencie chmurowym - kluczowym
dla rozwoju Al. Microsoft zanotowat bardzo mocny kwartat z wynikami powyzej
oczekiwan na niemal kazdej linii. Szczegélnie wyrdznit sie Azure, ktérego
przychody wzrosty o 35% rdr i byty wyraznie powyzej konsensusu. Solidne wyniki
pokazat rowniez Amazon, cho¢ reakcja kursu byta bardziej stonowana ze wzgledu
na nizszg prognoze EBIT. Meta po raz kolejny potwierdzita solidng trajektorie
operacyjng i silny rozwdéj obszaru Al. Co wazniejsze, wszystkie wymienione spofki
podtrzymaty wysoki poziom inwestycji, co wspierato sektor pétprzewodnikéw.
Mnozniki nVidii i Broadcoma pozostajg na atrakcyjnych poziomach - szczegdlnie w
kontekscie oczekiwanego dwucyfrowego wzrostu przychodéw i zyskéw.

Nie sprawdzity sie réwniez obawy o stabos¢ konsumenta. Dobrym przyktadem
moze byc Visa, ktdéra zaraportowata 8% wzrost wolumenu transakcji w USA r/r.
Solidny popyt na ustugi w segmencie podrézy pokazat rowniez Booking, chociaz w
tym przypadku zauwazalna stabos¢ Stanéw Zjednoczonych zostata z nawigzka
zrekompensowana przez reszte Swiata. Nie zmienia to jednak faktu, ze obecna
sytuacja makroekonomiczna jest dos¢ wymagajgca. PKB USA w | kwartale spadt o
0,3% (k/k, zannualizowany), a inflacja bazowa PCE wzrosta o 3,46%. Rynek wcigz
obawia sie gospodarke, co przektada sie na dos¢ gotebie wyceny sciezki stép
procentowych w Stanach. Na koniec kwietnia rynek spodziewat sie czterech
obnizek (o 25pb) w biezagcym roku, jednak w pierwszych dniach maja ta liczba
spadta do trzech. Jest to blisko naszego scenariusza bazowego, w ramach ktérego
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zaktadamy 2-3 ciecia w 2025. Uwaga rynku zaczyna stopniowo przesuwac sie w
strone mozliwej stymulacji fiskalnej - Kongres rozpoczat bowiem prace nad
reformg podatkowgq i deregulacjg wybranych obszaréw. Obnizka podatkéw
miataby wedtug zapowiedzi wspiera¢ segment pracownikéw fizycznych, czyli tzw.
blue collar workers.

Przez wiekszos¢ kwietnia obserwowalismy kontynuacje ucieczki inwestoréw z
amerykanskich aktywoéw. Do wyprzedazy akcji i dolara z czasem dotgczyty
rowniez tamtejsze obligacje skarbowe. Utrata zaufania do USA przez partneréw
handlowych oraz przegtosowanie przez Kongres obnizki podatkéw wzmocnito
obawy o dtugoterminowy poziom deficytu. Pesymizm gospodarczy inwestoréw
oraz ich ekspozycja na amerykanskie aktywa osiggnety juz dos¢ skrajne wartosci.
Ankieta Bank of America przeprowadzona wsréd podmiotéw profesjonalnych
wskazuje, ze apetyt na ryzyko znajduje sie na 2-letnich minimach. Wiekszy
sceptycyzm miat miejsce tylko w 2008 i 2022 roku. Az 80% ankietowanych
najbardziej obawia sie rozpoczecia recesji w wyniku wybuchu wojny handlowej.
Jest to najwieksze skoncentrowanie opinii w 15-letniej historii badania. Dlatego
nawet najmniejsza oznaka ztagodzenia retoryki handlowej moze wywotac¢ duzy,
potencjalny powrét do amerykanskich aktywéw.

Subfundusz od zesztego miesigca utrzymuje podwyzszone, 43-procentowe,
zaangazowanie akcyjne. Jednoczesnie stopniowo redukujemy ryzyko w portfelu
obligacji korporacyjnych, ktéry docelowo bedzie skupiac sie na emitentach o
najwyzszej jakosci kredytowej. Ryzyko stopy procentowej jest ograniczone, jednak
dopuszczamy ponowne zwiekszenie duration w przypadku powrotu rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich w okolice 4.5-4.6%.

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

Wykres nr 1: opublikowana w potowie kwietnia ankieta Bank of America ujawnia
zdumiewajacg liste skrajnosci:

oczekiwania co do globalnego wzrostu PKB spadty do poziomdéw tozsamych z
dnem bessy:



150

= Net Ob expecting stranger global economy s S&P 500 (YoY %, RHS) 70%
100 °0%
30%

50
10%

0
-10%
=0 30%
-100 -50%

‘94 97 00 03 06 09 12 15 18 21 ‘24

rekordowa liczba ankietowanych zarzgdzajgcych zamierza obniza¢ alokacje w
amerykanskie akcje:
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apetyt na ryzyko znajduje sie na 2-letnich minimach. Analitycy BofA podkreslaja,

ze tylko dwa okresy cechowaly sie wiekszym pesymizmem - pazdziernik
2008 i wrzesien 2022:
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globalna recesja wywotana wojng handlowg jest obecnie postrzegana jako
najwieksze ryzyko - tak uwaza 80% inwestoréw, co stanowi najwyzsze
skoncentrowanie opinii w 15-letniej historii badania (historycznie
najwieksze postrzegane zagrozenie w ankiecie byto narracjg zblizajgca sie do
punktu kulminacyjnego - i stanowito silny sygnat kontrariahski):

What do you consider the biggest 'tail risk?
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Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - USA 4,9%
Akcje - potprzewodniki 4,3%
Obligacje - EUR 2,3%
Akcje - Polska 0,9%
Obligacje skarbowe PLM 0,7%
Dolar amerykariski 0,6%
Akcje - finanse 0,5%
Surowce - ropa 0,3%
Obligacje USD 0,1%

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 by¢ 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 (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 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, 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 TFI S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw
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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
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
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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