Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za marzec wynidst
+2,61%, a stopa zwrotu od poczatku roku osiagneta poziom +6,95%.
Wypracowany rezultat jest zauwazalnie wyzszy od najbezpieczniejszych
rozwigzan dtuznych oraz poréwnywalny z funduszami akcyjnymi. Zostat
on uzyskany przy umiarkowanym udziale akcji oraz znacznym
ograniczeniu ryzyka stopy procentowej.

W pierwszym kwartale 2024 roku wiele indekséw akcyjnych osiggneto historyczne
rekordy. Entuzjazm inwestoréw nadal koncentrowat sie wokét spétek
zaangazowanych w budowe infrastruktury Al, jednak réwnie wazne okazaty sie
coraz bardziej optymistyczne perspektywy dla swiatowych gospodarek. Indeks
S&P 500 wzrdst o ponad 10% i byt to drugi z rzedu kwartat z dwucyfrowym
wzrostem - taka sytuacja nie miata miejsca od ponad dekady. Jednoczesnie
japonski Nikkei przebit szczyt z 1989 roku, notujgc najmocniejszy wynik od
drugiego kwartatu 2009. Bardzo ciekawe byto réwniez zachowanie
poszczegdlnych sektoréw akcyjnych. W czotéwce rynku amerykanskiego znalazty
sie naturalnie pétprzewodniki na czele z nVidig, jednak kroku dotrzymywaty im
banki, ubezpieczyciele oraz paliwa. Na dole tabeli znalazty sie spétki zwigzane z
energetyka odnawialng oraz dobrami konsumenckimi.

Powoli zblizamy sie do rozpoczecia wiosennego sezonu wynikéw finansowych,
ktéry w naszej ocenie bedzie niezwykle wazny dla utrzymania wzrostéw na
rynkach akcyjnych. Na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy spotki dos¢ tatwo
pokonywaty mato ambitny konsensus wyznaczany przez wieszczacych
spowolnienie analitykdw. Teraz jednak poprzeczka idzie w gdre - pierwsza potowa
2024 od dtuzszego czasu byta wskazywana jako punkt zwrotny, ktéry miat
przynies¢ znaczng poprawe dynamiki wynikowej. Spétki, ktére nie potrafity w
ostatnich tygodniach sprosta¢ nowym oczekiwaniom (np. Nike, Lamb Weston,
Ulta) zostaty ukarane znaczng przecenga. Narastanie réznic miedzy wygranymi a
przegranymi mozna réwniez zaobserwowa¢ w segmencie pétprzewodnikéw: w
pierwszym kwartale akcje nVidii urosty o 82%, podczas gdy réwnie lubiane wsréd
analitykdw AMD zanotowato ,jedynie” wzrost o 22%. Podtrzymujemy poglad, ze
réznica miedzy tymi spétkami moze jeszcze bardziej wzrosng¢, ale z coraz
wiekszym zainteresowaniem patrzymy tez na mniejszych przedstawicieli sektora.
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Obligacje skarbowe znajdowaty sie pod presjg w zwigzku z faktem, ze globalne
dane makro konsekwentnie zaskakiwaty na plus. W dodatku silny poczatek roku
zanotowata ropa, ktérej kurs zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrdost o przeszio
20% w 3 miesigce. Drugi kwartat powinien uptyna¢ pod znakiem globalnego
odbicia aktywnosci w przetwdrstwie, sygnalizowanego przez bardzo dobre
odczyty indekséw PMI w USA, Chinach i niektérych europejskich gospodarkach.
Oznaczatoby to dalsze wzrosty cen ropy, przewage sektoréw cyklicznych nad
szerokim rynkiem jak i relatywnie stabe stopy zwrotu z obligacji skarbowych.
Naszg uwage zwracajg rowniez wydarzenia na rynkach metali szlachetnych. Kursy
ztota i srebra istotnie wzrosty pomimo silnego dolara i podwyzszonej zmiennosci
na rynku obligacji. W naszej ocenie trend ten ma szanse na kontynuacje, m. in.
dzieki wsparciu ze strony duzych deficytéw fiskalnych w USA. Jedng z
rozwazanych przez nas inwestycji sg sp6tki wydobywajgce kruszec, ktére w
ostatnich kwartatach znalazty sie pod silng presjg kosztowa. Niemniej,
dostatecznie wysokie notowania wydobywanego surowca z czasem mogg
skompensowac tg przeszkode.

Nasze podejscie do akcji jest umiarkowanie optymistyczne. Wzrosty gtéwnych
indekséw majg juz szeroki zakres, a wskazniki sentymentu nie sg jeszcze w
obszarze euforii. W portfelu pojawita sie niewielka ekspozycja na rynek chinski,
ktéry powinien by¢ wsparty bardzo atrakcyjnymi poziomami wyceny oraz coraz
bardziej prorynkowg politykg wtadz. tgczny udziat akcji wynosi ok. 30-35%.
Duration subfunduszu pozostaje ograniczone - ryzyko stopy procentowej nie
oferuje naszym zdaniem tak duzego potencjatu zarobku jak inne segmenty rynku.
Nie planujemy rowniez otwierania pozycji w surowcach.

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

Wykres nr 1: komponenty indeksu ISM Manufacturing PMI wskazujg na
najsilniejszg presje na wzrost zapasow (i w konsekwencji produkcji) od miesiecy:
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Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Wykres nr 2: indeksy PMI dla przetwdérstwa w dwdch najwiekszych gospodarkach
Swiata jednoczesnie przebity krytyczny poziom 50 punktéw wchodzac w faze
ekspansji. Podtrzymujemy prognoze z poprzedniego komentarza, ze odbicie w
przetworstwie prawdopodobnie dalej ograniczy skale wycenionych obnizek stép:




Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - Polprzewodniki 2,5%
Akcje USA 1,9%
Obligacje korpo - EUR 1,7%
Akcje - paliwa 1,6%
Akcje - EM 0,8%
Dolar amerykariski 0,6%
Akcje - Polska 0,5%
Obligacje - PLN 0,2%
Obligacje skarbowe - EUR 0,0%

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 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 TFIl 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 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 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 gwarantuja realizacji zatozonych 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
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 zarzadzajgcego
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