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Komentarz miesieczny — kwiecien 2024

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced za kwiecien wyniést , a stopa zwrotu od
poczatku roku to juz . Zmiennos¢ na rynkach wzrosta w ostatnim miesigcu do pozioméw
niewidzianych od pazdziernika. Akcje i obligacje ulegly jednoczesnej wyprzedazy, jednak mimo
tego subfundusz osiaggnat dodatnig stope zwrotu. Zakladamy, ze szczyt zmiennosci na rynku
obligacji jest za nami, co powinno rowniez ustabilizowa¢ notowania aktywéw ryzykownych.

Po mocnym poczatku roku kwiecien przyniést zauwazalne schtodzenie nastrojéw. Straty zanotowata
wiekszos¢ klas aktywow. Indeks S&P 500 ostabit sie po raz pierwszy od 5 miesiecy (-4,2%), podobnie
jak niemiecki DAX (-3%) czy Nikkei (-4,9%). Stabo radzity sobie réwniez obligacje skarbowe —
dziesiecioletnie papiery krajow rozwinietych przyniosty straty ok. 2-3%. Przyczyny pogorszenia
sentymentu upatrujemy w danych o amerykanskiej inflacji oraz mocnym rynku pracy, ktére zachwiaty
przekonaniem rynku co do rychtych obnizek stop procentowych. W naszej ocenie Srednioterminowa
tendencja inflacji pozostaje spadkowa, a ostatnie odczyty nie sktaniajg nas do zmiany nastawienia.

Istotnym wydarzeniem byto posiedzenie FOMC, ktére miato miejsce podczas majowego dilugiego
weekendu. Przewodniczgcy Powell nie ogtosit wprost, ze stopy osiggnety szczyt, nakreslit jednak trzy
mozliwe scenariusze dla stép procentowych. Sg to odpowiednio: przedtuzona pauza, dostosowawcze
obnizki stop w warunkach goldilocks lub duzy cykl obnizek wymuszony staboscig rynku pracy. W
naszym odczuciu, podkresla to skionno$¢ Fedu do stopniowego rozluzniania polityki pienieznej.
Zwazywszy na korekte cen na rynku ropy (od szczytu spadia o 12%) oraz rynkowe wyceny stop
procentowych (nieco ponad 1 obnizka w biezgcym roku), dostrzegamy szanse do taktycznego zajecia
diugich pozycji w amerykanskich obligacjach skarbowych. Pozytywne zaskoczenia gospodarcze
osiggnety juz prawdopodobnie szczyt, a kilka stabszych odczytéw moze wywotaé korekte rentownosci.

Z ciekawoscig przygladamy sie rowniez strukturalnym zmianom na chifnskim rynku akcji. Trwajgca od
2021 bessa oraz czynniki polityczne skutecznie zbity sentyment i pozycjonowanie do historycznych
minimow. Z poczatkiem lutego na rynku interweniowaty witadze centralne, wyznaczajgc dotek na
indeksach — zgodnie z prawidtowoscig, ze ,rynki przestajg panikowaé w momencie, kiedy wiadze
zaczynajg”. Oprocz tego w potowie kwietnia ogtoszono pakiet reform rynku kapitatowego. Sg one
nakierowane na zwiekszenie jakosci corporate governance w spotkach i ktadg nacisk na zwrot kapitatu
akcjonariuszom poprzez dywidendy i skupy akcji wtasnych. Silnie niedowazonym inwestorom
wyczerpaty sie argumenty ,na nie”, co w pofgczeniu z niskimi wskaznikami wyceny dato poczatek
dynamicznym wzrostom na rynku.

Powodéw do obaw ciezko szuka¢ réwniez w wynikach amerykanskich spotek. Raportowane zyski dla
cztonkéw indeksu S&P 500 przebity oczekiwania o ponad 8%, a uwage przykuly zwtaszcza swietne
dane gigantow technologicznych. Naszg uwage zwrdcity réwniez prognozy naktadéw kapitatowych
‘czotowej czworki’. Amazon, Meta, Microsoft oraz Alphabet mogg w tym roku wydaé niespetna 200mid
dolaréw, co znaczaco wesprze dynamiki wynikowe spotek poétprzewodnikowych. Jak jednak
podkreslalismy w ubiegtym miesigcu, rzeczywisto$¢ moze w niektérych przypadkach nie nadazy¢ za
oczekiwaniami. Znakomitym przyktadem jest tutaj AMD, ktére miato rzuci¢ wyzwanie nVidii, jednak po
kwietniowej publikacji wynikéw kurs akcji jeszcze bardziej oddalit sie od rynkowego lidera.

Nasze podejscie do akcji jest umiarkowanie optymistyczne. Kwietniowa korekta w do$¢ uporzgdkowany
sposob schtodzita sentyment, ktéry od pazdziernika nie napotkat na zadng przeszkode. tgczny udziat
akcji wynosi ok. 30-35%. W pierwszych dniach maja duration subfunduszu zostato zwiekszone do ok. 3
lat poprzez kontrakty terminowe na amerykanskie obligacje skarbowe. Nie planujemy otwierania
nowych pozycji w poszczegodlnych surowcach.

Piotr Milinski i Konrad Konefat, CFA
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced
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Wykres nr 1: pomimo imponujgcego odbicia notowan w ostatnich tygodniach, spozycjonowanie na

rynku chinskim pozostaje na 5-letnich minimach:

Chinese Equities % of Overall Prime Book
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Zrodio: Goldman Sachs Prime Services Division

Wykres nr 2: na 6 maja 401 spotek z indeksu S&P500 opublikowato swoje wyniki za Q1 (79%
catkowitej kapitalizacji). Az 60% z nich pobito oczekiwania rynkowe o 1 odchylenie standardowe (vs

Srednia historyczna na poziomie 48%):
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje US 2,9% F
Akcje - polprzewodniki 2,5% |:|
Obligacje korporacyjne - EUR 1,9% I:l
Surowce - ropa 1,0% |:|
Akcje EM 0,8% (L |
Akcje - paliwa 0,7% |:|
Akcje - PL 0,5%| |
Dolar amerykariski 0,5% D
Obligacje - PLN 0,1% |

Ryzyko pozycji to iloczyn zmienno$ci mierzonej rocznym odchyleniem standardowym oraz wagi danej klasy aktywoéw w portfelu.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowsg. 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig
informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej w
rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzyc¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE). Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dotozyli nalezytej staranno$ci
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
odpowiedzialno$ci za jej prawdziwo$c¢ i kompletnos¢ 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 kazdg 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 czynnikow 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 inwestycyjnych ani uzyskania okreSlonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwos$cig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
Srodkow. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmienno$ciag, ze wzgledu na
Sktad portfela, a w szczegblnoSci inwestowanie aktywow Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne.
QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywéw Subfunduszu w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Parnistwa lub Narodowy Bank
Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu we
wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz opftat
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 Opfat 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 TFI S.A. posiada zezwolenie
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na prowadzenie dziatalno$ci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla Quercus TFI
S.A. organem nadzoru.
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