Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w lutym wynidst +0,66%.
Uwage inwestorow w lutym skradta premiera chinskiego modelu Al
DeepSeek i ofensywa polityczna prezydenta Trumpa. W naszej ocenie
szerokiej publice umyka dynamika fiskalna w USA, ktora jest
jednoznacznie dezinflacyjna i bedzie mie¢ duze konsekwencje dla wielu
klas aktywow.

Pierwsze dwa miesigce roku nie byty zbyt taskawe dla popularnych prognoz i
konsensusowych faworytéw. Przez lata inwestowanie w amerykanhski sektor
technologiczny, szczegdlnie w spoétki z grupy ,,Magnificent 7", pozwalato na
wypracowywanie wysokich stép zwrotu. W ostatnim czasie strategia ta zaczeta
jednak zawodzi¢, a spadki z kohca lutego i poczatku marca byty szczegdlnie
dotkliwe. Wiodacy indeks S&P 500 stracit niecate 3%, podczas gdy giganci
technologiczni zanotowali niemal trzykrotnie wyzsze straty. Catkowity spadek
notowan ,wspaniatej siddemki” od szczytu doszedt juz do ok. 15%. Niemal w tym
samym czasie indeksy europejskie czy chihskie notowaty solidne, dwucyfrowe
wzrosty - mimo, ze ich udziat w portfelach globalnych inwestoréw byt raczej
niewielki.

Jedng z przyczyn tak znaczgcej réznicy jest stopniowe pogarszanie sentymentu co
do wzrostu gospodarczego w USA. Poczatek roku cechowat sie sporym
optymizmem: probiznesowe nastawienie administracji Trumpa, deregulacja oraz
obnizki podatkéw miaty napedzi¢ dynamike amerykanskiego PKB. Luty przynidst
schtodzenie nastrojéw - dane o nastrojach i wydatkach konsumentéw okazaty sie
stabsze od oczekiwah, podobnie jak informacje z rynku mieszkaniowego. Zesp6t
ekonomistow Goldman Sachs, znany dotychczas ze swojego optymizmu,
wykorzystat tg okazje do rewizji swoich szacunkéw na bardziej konserwatywne.
Wielu negatywnych niespodzianek dostarczyt réwniez sam Donald Trump. O ile
sam fakt zaostrzenia polityki handlowej nie jest szczegélnie zaskakujacy, to
jednak skala wprowadzonych cet jest bardzo duza. Dziatalnos¢ agencji DOGE
moze doprowadzi¢ do wzrostu bezrobocia, a kluczowe postaci z otoczenia
Prezydenta USA (Scott Bessent i Elon Musk) zaczety jasno ostrzega¢ o mozliwosci
rychtego spowolnienia gospodarczego. Ten , kréotkoterminowy bél” ma by¢
kluczem do uzdrowienia finanséw publicznych w Stanach Zjednoczonych, jednak
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rynek akcji i dtugu przygotowujg sie na bardziej pesymistyczny scenariusz.

Lustrzanym odbiciem sytuacji za oceanem jest zachowanie spétek europejskich.
Wycofanie amerykanskiego wsparcia dla Ukrainy stanowito szok dla Unii
Europejskiej. Rzgdy Niemiec, Francji i Polski coraz gtosniej méwig o koniecznosci
zwiekszania deficytdw w celu sfinansowania gigantycznych projektéw
inwestycyjnych. W podobnym tonie wypowiadajg sie urzednicy unijni, a inicjatywy
przywodcOw cieszg sie rosngcg aprobatg spoteczng. Optymizm udzielit sie wielu
europejskim spétkom. Absolutng gwiazda jest przemyst zbrojeniowy na czele z
niemieckim Rheinmetall, ktéry od poczatku roku wzrdst niemal dwukrotnie. Silne
sg réwniez sektory przemystowe i banki, zaréwno w krajach Europy Zachodniegj jak
i w Polsce. Stabo zachowujg sie natomiast obligacje - perspektywa wiekszych
deficytéw fiskalnych bedzie wspierata PKB, jednak moze zosta¢ okupiona wyzszg
inflacjg i koniecznoscig utrzymania wysokich stép procentowych.

Kilka stabych tygodni zanotowaty réwniez spotki zwigzane ze sztuczng
inteligencjg. Styczniowa popularyzacja chinskiego DeepSeeka stanowita pierwszy
krok do pogorszenia sentymentu, jednak rynek szybko znalazt kolejne powody do
obaw. Nagtéwki grozy sg juz dos¢ powszechne: pauza w naktadach kapitatowych
Microsoftu, wojna handlowa, wysokos¢ zwrotéw z inwestycji w infrastrukture Al
czy konkurencja miedzy chipami GPU i ASIC. Sytuacji nie poprawit sezon
wynikowy, mimo ze prognozy analitykéw dla wiekszosci lideréw sektora (na czele
z potprzewodnikami) wzrosty po publikacji dobrych danych przez spétki. Odptyw
kapitatu z dotychczasowych faworytéw byt niezwykle szybki, a gtdwnymi
beneficjentami byty spétki europejskie. Wyceny mnoznikowe dla wielu
technologicznych czempiondéw znajduja sie w okolicach minimdw, co postrzegamy
jako potencjalng okazje do zwiekszania zaangazowania.

Subfundusz rozpoczat marzec z umiarkowanym poziomem ryzyka i kontynuowat
redukcje w pierwszych dniach nowego miesigca. Posiadamy kilkuprocentowy
udziat spétek z Europy Zachodniej (banki i przemyst), ktéry stopniowo planujemy
konwertowac z powrotem na spoétki amerykanskie. Duration funduszu wynosi ok.
2 lat i nie planujemy istotnego zwiekszenia przy obecnych poziomach
rentownosci. W portfelu pojawito sie réwniez niewielkie zaangazowanie w sektor
SUroOwWCowy.

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

Wykres nr 1. korekta spétek Mag7 od poczgtku roku - potencjalna okazja
inwestycyjna?
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Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Wykres nr 2. Prognoza PKB w USA na Q1 autorstwa Atlanta Fed wskazuje na
ujemng dynamike wzrostu kdk. Wskazanie byto zaburzone przez zdarzenia
jednorazowe (import ztota), ale nizsza od oczekiwah aktywnos¢ gospodarcza staje
sie powoli konsensusowym scenariuszem

—BE Nowcast
- -BE Nowcast with Advance Trade Data (Preliminary)
—Atlanta Fed Nowcast

NY Fed Nowcast
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Zrédto: Bloomberg Economics, New York Fed, Atlanta Fed



Wykres nr 3. zmiennos$¢ indeksu S&P 500 na przetomie lutego i marca jest
czesto spotykana. Poprzedza jednak sezonowo mocng wiosnhe
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— S&P 500 Cycle Composite for 2025 (Scale Right) Trend Is More Important Than Level 10
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 2,4% [IF
Akcje USA 23% I |
Obligacje - PLN 2,2% I |
Obligacje korporacyjne EUR/USD 1,6% I:|
Akcje EU 1,1%([ |
Akcje - Polska 0,7% D
Dolar amerykanski 0,4% |:|
Obligacje - USD 0,4%(L]
Srebro - spotki wydobyweze 0,3%|L |
Obligacje skarbowe EUR 0,3% |:|

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 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 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 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, Zze 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 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
srodkdéw. 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 aktywdw 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



http://www.quercustfi.pl

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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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