Komentarz do wynikow subfunduszu QUERCUS
Akumulacji Kapitatu (dawniej QUERCUS Ochrony
Kapitatu)

Wynik subfunduszu QUERCUS Akumulacji Kapitatu za | kwartat 2025 r.
wynidst +1,64%. Od poczatku dziatalnosci stopa zwrotu wynosi ponad
96,4%.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Za nami | kwartat 2025 r., ktéry charakteryzowat sie wiekszg zmiennoscig na
rynkach finansowych. Bardzo dobrze zachowaty sie notowania metali
szlachetnych (wartos¢ ztota zwyzkowata do nowego rekordu wszechczasow,
kohczac kwartat na poziomie az 3.150 dolaréw). Na rynkach obligacji mieliSmy do
czynienia z réznym zachowaniem sie cen obligacji skarbowych na rynkach
bazowych. Rentownos¢ amerykanskich instrumentédw 10-letnich obnizyta sie do
poziomu 4,21%, niemieckich natomiast wzrosta do 2,74%. Notowania polskich
obligacji skarbowych zyskaty na wartosci. Dochodowosci polskich instrumentéw
na koniec marca wynosity odpowiednio: (OK0426) 4,86%, (WS0429) 5,25% oraz
(DS1034) 5,71%. Réwniez notowania ztotego umocnity sie - kursy wynosity
odpowiednio: EUR/PLN 4,18 i USD/PLN 3,87. Krajowy rynek obligacji
korporacyjnych zachowat sie dobrze, kontynuujgc dobrg passe z roku
poprzedniego. Utrzymujgce sie naptywy do funduszy inwestycyjnych przektadaty
sie na zwiekszony popyt, co wptywato na korzystne zachowanie sie notowah
papieréw dtuznych korporacyjnych. Rynek pierwotny dostarczyt wielu ciekawych
inwestycji z perspektywy inwestoréw.

Z krajowych danych makroekonomicznych, ostatnie miesieczne dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej zaskoczyty negatywnie z wynikami ponizej
prognoz rynkowych. Produkcja przemystowa byta nizsza o 2,0% niz przed rokiem,
co byto tez wynikiem gorszym od konsensusu na poziomie -1,0% r/r. Przemystowi
nie sprzyjat kalendarz (-1 dzieh roboczy r/r), co czesciowo ttumaczy stabsze
wyniki. Produkcja przemystowa spadta we wszystkich pieciu gtéwnych
ugrupowaniach i w najwazniejszych branzach z perspektywy gospodarki oraz w 20
z 34 branz ogétem. W sektorach nastawionych na eksport dominowaty spadki, co
m.in. zwigzane jest z dekoniunkturg w strefie euro, ale tez z niekorzystnym
wptywem silnego ztotego na konkurencyjnos¢ produkcji. Produkcja budowlana tez
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rozczarowata, bedac w stagnacji (0,0% r/r) po wzroscie o 4,3% r/r poprzednio i
oczekiwaniach poprawy (konsensus 2,3% r/r). Nie lepiej byto w przypadku
sprzedazy detalicznej, ktéra rozczarowata, obnizajgc sie 0 0,5% r/r, wbrew
powszechnym oczekiwaniom na wzrost (konsensus 3,2% r/r). Rynek pracy nadal
pozostaje stabilny, ale wida¢ powolne ,ochtodzenie”. Stopa bezrobocia pozostata
na poziomie 5,4%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
odnotowato po raz kolejny nizszy wzrost na poziomie 7,9% r/r, a zatrudnienie
obnizyto sie 0 0,9% r/r.

Z danych inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat dynamike
wzrostu na poziomie 4,9% r/r wobec 4,9% poprzednio. Oczekiwania wzrostu
inflacji byty na wyzszym poziomie (konsensus 5,0%). W skali miesigca ceny
konsumenta wzrosty o zaledwie 0,1% m/m, gtéwnie ze wzgledu na wzrost cen
zywnosci i komponentéw bazowych. Towarzyszyt temu spadek cen paliw.

RPP na kwietniowym posiedzeniu utrzymata gtowna stope na poziomie
5,75%, ale konferencja Prezesa A. Glapinskiego przyniosta
nieoczekiwany mocny ,,gotebi” zwrot w retoryce szefa NBP. Stwierdzit on,
ze ostatnie publikacje danych makroekonomicznych wskazujg na ztagodzenie
presji inflacyjnej (m.in. ze wzgledu na rewizje koszyka konsumpcyjnego oraz
hamowanie dynamiki ptac) i stwarzajg przestrzen do luzowania polityki pienieznej.
Ciecie stdp mogtoby miec - jego zdaniem - nawet dwukrotnie wiekszg skale niz
zazwyczaj (100pb w dwéch krokach) i nastgpic¢ juz w najblizszych miesigcach.
Trudno o bardziej wyrazny sygnat, ze juz na kolejnym majowym posiedzeniu RPP
mozna oczekiwac obnizki stép proc.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Akumulacji Kapitatu

Poczatek roku byt dla QUERCUS Akumulacji Kapitatu bardzo dobry -
subfundusz osiagnat stope zwrotu w okresie I-111 2025 r. w wysokosci
+1,64%. Jest to kontynuacja bardzo dobrych wynikow z lat poprzednich. Dla
przypomnienia w zesztym roku subfundusz wypracowat stope zwrotu na
poziomie +8,14%, co byto wynikiem powyzej naszej prognozy +8%.
Warto podkresli¢, ze rezultat osiagniety przez nasz subfundusz byt
najwyzszy w swojej kategorii wg Analizy.pl. Od poczatku dziatalnosci stopa
zwrotu wynosi juz +96,43%. Utrzymujemy przyjetg strategie inwestycyjng oparta
na budowaniu portfela o solidnej rentownosci przy zachowaniu ryzyka
kredytowego na bezpiecznym poziomie. Niezmiennie duzy nacisk ktadziemy na
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Aktywnie poszukiwali$my atrakcyjnych
inwestycji réwniez poza granicami naszego kraju, przede wszystkim w sektorze
bankowym. W przypadku instrumentéw denominowanych w walutach, takich jak



EUR badz USD, stosujemy polityke zabezpieczenia ryzyka walutowego.
Utrzymujemy, a nawet ponownie zwiekszyliSmy dywersyfikacje portfela, zaréwno
pod wzgledem branzowym, poszczegodlnych emitentéw (okoto 50 podmiotdw), jak
tez posiadanych instrumentéw o réznych terminach zapadalnosciach (obecnie
ponad 120 serii instrumentéw). Kondycja finansowa spétek emitujgcych dtug
korporacyjny pozostaje w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw bardzo dobra.
Nadal utrzymujemy pozycje w obligacjach skarbowych zmiennokuponowych jako
element zarzadzania ptynnoscia. Istotng role w budowaniu portfela odgrywajg
rowniez czynniki ESG (w szczegdlnosci aspekty srodowiskowe i spoteczne). Od 1
maja 2023 r. subfundusz klasyfikowany jest jako produkt jasnozielony w
rozumieniu Rozporzgdzenia UE. W ostatnich tygodniach Analizy.pl wybraty
najlepsze fundusze na polskim rynku funduszy inwestycyjnych i wyréznity je
najbardziej prestizowym tytutem - ALFA 2024.

W kategorii polskich papieréw korporacyjnych po raz
trzeci z rzedu najlepszym funduszem w Polsce
zostat QUERCUS Akumulacji Kapitatu [T]
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Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Akumulacji Kapitatu od poczatku dziatalnosci
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Zrédto: Analizy.pl

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Akumulacji Kapitatu vs hipotetyczna lokata
bankowa
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Perspektywy

| kwartat 2025 r. przynidst kontynuacje pozytywnych tendencji dla
inwestorow, szczegdélnie w poréwnaniu do oferowanych stawek oprocentowania
lokat bankowych. W kraju RPP na kwietniowym posiedzeniu roku pozostawita
stopy proc. bez zmian, co przektada sie nadal na atrakcyjne poziomy stawek
Wibor, bedgcych w duzej mierze podstawg oprocentowania instrumentéw
dtuznych. Ostatni nieoczekiwany , gotebi” zwrot szefa NBP - A. Glapinskiego,
sugerujacy ciecie stép proc. nawet juz w maju, byt z pewnoscig duzym
zaskoczeniem dla rynku. Potencjalny cykl obnizek stép proc. bedzie dziatat z
opdznieniem na oprocentowanie kupondéw instrumentéw dtuznych z
rownoczesnym natychmiastowym dostosowaniem sie stawek oproc. depozytéw
bankowych. Obecnie mozna zaobserwowac wzrost zmiennosci na rynkach. Opcja
dla krajowych aktywow jest koniec wojny w Ukrainie, aczkolwiek ostatnie
dziatania prezydenta D. Trumpa budzg pewien niepokdj. Z czynnikéw ryzyka
zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalnos$¢ administracji D. Trumpa
(wojna celna), stabos¢ finanséw panstw, rozszerzenie spreaddéw kredytowych.
Wedtug naszych zatozen, w 2025 r. fundusze dtuzne, zaréwno krétkoterminowe,
jak i obligacji skarbowych, pokonajg oprocentowanie depozytéw. Subfundusz



QUERCUS Akumulacji Kapitatu jest bardzo dobra alternatywa dla lokat
bankowych, zaréwno dla klientow indywidualnych, jak i
instytucjonalnych.

Krzysztof Grudzien
Zarzgdzajgcy QUERCUS Akumulacji Kapitatu

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora

(autordw). 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 uchylajace 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 odpowiedzialnosSci 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 Akumulacji Kapitatu (dalej: ,,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO i nie jest subfunduszem rynku pienieznego w rozumieniu
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14
czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pienieznego. Informacje o QUERCUS
Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w tym szczegdétowy opis polityki inwestycyjnej
oraz czynnikdow 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 celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkow. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej
35% wartosci aktywdw Subfunduszu w papiery wartosSciowe emitowane,
poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu
we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochodow
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 TFI S.A.
posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego, bedacg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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