Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za sierpien wynidst
+1,12%, a stopa zwrotu od poczatku roku to +11,55%. W okres
podwyzszonej zmiennosci na rynkach wchodziliSmy ze zmniejszonym
poziomem ryzyka, co dato nam duzo swobody w reagowaniu na wahania
indeksow. Pod koniec miesiaca ponownie zredukowaliSmy pozycje w
obszarze akcji i obligacji korporacyjnych, spodziewajac sie zmiennego
poczatku wrzesnia.

Sierpieh byt miesigcem, ktéry mocno przetestowat cierpliwos¢ i przekonanie
inwestoréw. Indeks zmiennosci VIX wystrzelit w pewnym momencie do pozioméw
widzianych ostatnio w szczycie pandemicznej paniki (Wykres nr 1). Ciezko
powigzac ten nagty strach z jednym, konkretnym czynnikiem lub wydarzeniem.
Pierwszg z przyczyn mégt by¢ staby raport z amerykanskiego rynku pracy, ktory
btyskawicznie rozbudzit obawy o kierunek gospodarki. W podobnym czasie doszto
do znacznego pogorszenia sentymentu w Azji po zaskakujgco jastrzebich
decyzjach Banku Japonii. Indeks Nikkei zaliczyt jeden z najwiekszych
jednodniowych spadkéw w historii (-12%). Sytuacji nie poprawito stabe
zachowanie dotychczasowych ,lideréw” wsrod sektoréw akcyjnych oraz relatywna
sita , przegranych”. Lipcowy rozjazd miedzy obiema grupami najlepiej obrazowata
stopa zwrotu z indeksu S&P 600 (mate spotki), ktéry pobit Nasdaga o niemal 18%.
Portfele inwestoréw byty mocno przewazone w kierunku technologicznych
gigantéw, a odwracanie tego stanu rzeczy przybrato dos¢ gwattowny charakter.
Po raz kolejny powrdcity réwniez obawy o naktady kapitatowe w segmencie
potprzewodnikdéw, co sprawito, ze koszyk spotek Al przestat by¢ inwestycyjnym
»,samograjem”.

Odreagowanie przyszto na rynek niemal tak szybko jak panika. Indeksy odbity po
dobrych odczytach danych makroekonomicznych i gotebich wypowiedziach J.
Powella podczas konferencji w Jackson Hole. Stowa przewodniczgcego Fed
nabierajg szczegblnego znaczenia w kontekscie ostatnich kilku, bardzo zmiennych
lat w gospodarce i polityce monetarnej. Réwno trzy lata wczesniej, Powell
przypisat wystrzat inflacji jednorazowym czynnikom podazowym, ktére miaty by¢
~przejsciowe” (Jackson Hole 2021). Rok pdzniej, w srodku rynku niedzwiedzia,
spowolnienia gospodarczego i przy inflacji na 40-letnich maksimach, znaczgco
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zaostrzyt ton i przedtozyt walke z inflacjg ponad ryzyko recesji. W 2023 roku
przekaz przewodniczacego Fed byt bardziej zbilansowany, jednak dopiero w
biezgcym roku dat on zielone swiatto do obnizek stép. Dtugo oczekiwany zwrot (,,
Fed pivot”) stat sie wreszcie faktem.

Choc ryzyko recesji niewatpliwie wzrosto w Swietle ostatnich danych, to w naszej
ocenie obawy inwestoréw sg nieco przesadzone. Popularna ostatnio ,,reguta Sahm
" sugeruje rychte spowolnienie, mimo ze rynek pracy nie doswiadczyt jeszcze
zwolnieh. Obecny wzrost bezrobocia w Stanach wynika bowiem przede wszystkim
z rekordowej imigracji w latach 2021-22, a nie z likwidacji istniejgcych miejsc
pracy. Jednoczesnie wraz z nadejsciem 2025 roku mozemy by¢ Swiadkami
fundamentalnej zmiany w dynamice rynku akcji. Jeszcze w | kwartale br. za 100%
wzrostu EPS indeksu S&P500 odpowiadaty spéiki z tzw. ,Mag 7” z dominujaca
kontrybucja Nvidii. W zesztym kwartale spotki z tzw. grona S&P493 zakonczyty
dtugotrwata recesje zyskéw. Wg prognoz analitykéw na koniec przysztego roku te
spotki powinny odpowiadac za ponad 70% wzrostu zyskéw indeksu S&P500
marginalizujac wptyw ,wspaniatej siddemki”. Oczywiscie wszystko opiera sie o
zatozenie miekkiego Ilgdowania i braku recesji - dla nas nadal jest to scenariusz
bazowy, ale margines btedu w danych gospodarczych jest coraz mniejszy.

W Srednim terminie podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do segmentu
akcyjnego. Najblizsze tygodnie mogg jednak uptynac pod znakiem trendu
bocznego, w zwigzku z czym zredukowaliSmy ogdlny poziom ryzyka portfela.
taczny udziat akcji spadt ponizej 25%, co daje nam mozliwos¢ wykorzystania
ewentualnej korekty rynkowej. Ryzyko stopy procentowej jest nieco wyzsze niz w
ubiegtych miesigcach, co wynika przede wszystkim z duzego udziatu obligacji
1Z0836. Nie planujemy otwierania pozycji w poszczegdlnych surowcach.

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

Wykres nr 1: skala paniki na tle historii:
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Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Wykres nr 2: odsetek zarzadzajgcych funduszami oczekujgcych obnizek stép jest
obecnie na rekordowo wysokich poziomach:
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Zrédto: BofA Global Fund Manager Survey

Wykres nr 3: kontrybucja spotek z tzw. grupy Mag. 7 do wzrostu zyskéw na akcje
(EPS) zaczeta spadac¢ gdy pozostate 493 spotki zakohczyty recesje zyskow:



m NVDA m Other Mag. 7 Rest

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
™M ™M <t Ll L L L L L L
5 8 8 3 3 3 2 & 7 o9
= ¥ ° 8288 989 g g9
Zrédto: BofA Global Research
Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka
Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Obligacje - PLN (razem z 1Z0836) 3,2%
Akcje - potprzewodniki 2,7% .:l
Akcje - USA 19%| I
Obligacje korporacyjne - EUR 1,8% I:l
Akcje - Polska 0,7% D
Dolar amerykanski 0,6% D
Akcje - Paliwa 0,5% I:|
Obligacje - zabezpieczenie -0,5% |]

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym oraz wagi danej klasy aktywdw 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 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 (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 TFIl 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 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 aktywow 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, bedgca dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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