Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w lipcu wynidst +1,42%, a
stopa zwrotu od poczatku roku to juz +11,55%. Po pesymistycznym
nastawieniu do amerykanskich indekséw nie pozostat slad, a wakacyjne
miesiace sprzyjaja uspokojeniu nastrojéw i zmiennosci. Korzystajac ze
wzrostu kursow zredukowalismy udziat akcji do bardziej neutralnych
poziomow, jednak nadal utrzymujemy pozycje w gtéwnych wygranych
trendu Al oraz wybranych spotkach europejskich.

Lipiec przynidst eskalacje napie¢ na linii Donald Trump - Jerome Powell, ktéra
napedzita spekulacje wokét niezaleznosci banku centralnego. Na swojej
konferencji przewodniczacy Fed podkreslit spowolnienie wzrostu gospodarczego w
pierwszej potowie roku i dat do zrozumienia, ze obserwuje sytuacje na rynku
pracy. Mimo rzadkiego sprzeciwu dwéch cztonkéw FOMC, amerykanski bank
centralny pozostawit stopy na niezmienionym poziomie. Zwolennicy obnizek mogli
poczuc satysfakcje zaledwie dwa dni p6zniej (1 sierpnia), kiedy opublikowany
zostat raport o rynku pracy za lipiec. Wskazat on na postepujace hamowanie
zatrudnienia w USA, ktére obejmuje coraz szerszy zakres branz, réwniez
cyklicznych. Na dodatek poteznym rewizjom w dét zostaty poddane dane z
poprzednich miesiecy.

Daleko nam do stwierdzenia, ze tego typu rewizje sg efektem manipulacji. Rynek
zaczat jednak podchodzi¢ do danych gospodarczych z duzym sceptycyzmem. Co
wiecej, urzad odpowiedzialny za tworzenie raportu (BLS) jest réwniez
odpowiedzialny za obliczanie indeksu CPI. Ze wzgledu na zwolnienia i braki
kadrowe wywotane dziatalnoscig DOGE, BLS jest ostatnio zmuszony do
zwiekszenia udziatu szacunkdéw (a nie odczytdw ankieteréw) cen w koszyku
(Wykres nr 1). Rosngca nieufnos¢, nawet jezeli nie jest faktycznie uzasadniona,
stanowi wsparcie dla cen ztota. Co ciekawe, cho¢ w dniu publikacji danych szeroki
rynek zareagowat nerwowo (S&P 500 -1,64%), to sektor deweloperski byt na 2%
plusie - ewidentnie spadki rentownosci obligacji przewazyty obawy o recesje.

Sezon wynikéw za drugi kwartat potwierdzit dominacje gigantéw
technologicznych. Szczegdlnie dobrze wypadty spétki zwigzane z infrastrukturg Al
na czele z Alphabetem i Microsoftem. W przypadku Alphabetu wyniki sugeruja, ze
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rozwdj generatywnej Al wcale nie musi prowadzi¢ do spadku udziatu spétki w
rynku wyszukiwarek. Rozwdj asystentow Al moze wrecz przyspieszy¢ jego wzrost i
zwiekszy¢ efektywnos¢ dotarcia do konsumentdéw. Z kolei w raporcie Microsoftu
uwage przykuwa dynamika z segmentu chmurowego. Wzrost o 39% r/r oraz
prognoza +37% na kolejny kwartat przy skali przychodéw tego segmentu (ponad
100mld dolaréw) jest naprawde imponujgca. Solidne wyniki Mety oraz Reddita
potwierdzajg, ze sektor reklamy internetowej w petni korzysta z trwajacej
rewolucji technologicznej.

Warto rowniez odnotowac publikacje danych o wykonaniu budzetu federalnego
USA za czerwiec. Zaskakujgco - po raz pierwszy od czerwca 2017 roku -
osiggnieto nadwyzke budzetowg. Dochody z cet wyniosty od poczatku roku 113
mld USD (+86% r/r). Warto jednak pamieta¢, ze cta majg charakter inflacjogenny
- zaktécajg tancuchy dostaw i podbijajg ceny débr importowanych. Rownoczesnie
rzad USA przesuwa strukture emisji dtugu w strone instrumentéow
krotkoterminowych (o zapadalnosci <1 rok). Celem jest obnizenie kosztéw
finansowania i wywarcie presji na spadek rentownosci dtugoterminowych
obligacji. Dodatkowo D. Trump wyraznie sygnalizuje, ze nowy prezes Fed -
ktokolwiek nim zostanie - bedzie przychylny tej polityce. Sytuacja, w ktérej bank
centralny podporzadkowany jest potrzebom fiskalnym pahstwa byta jak do tej
pory typowa dla rynkéw wschodzacych. Jest to kolejny argument popierajacy teze,
ze deprecjacja USD i hossa ztota moze przerodzi¢ sie w bardziej dtugotrwaty
trend.

Udziat akcji w subfunduszu zostat zmniejszony do ok. 30%. Portfel obligacji
korporacyjnych charakteryzuje sie wieksza ptynnoscia i jakoscig kredytowa
wzgledem poczatku roku. Duration portfela dtuznego wynosi 2,7 roku po
taktycznym zakupie polskich obligacji skarbowych.

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

Wykres nr 1: aby obliczy¢ indeks CPl, amerykahskie Bureau of Labor Statistics
zbiera kazdego miesigca 90,000 cen sposréd 200 kategorii na przestrzeni 75
obszaréw miejskich. Gdy dane nie sg dostepne, BLS opracowuje estymacje dla
~10% pozycji indeksu. Jednak w ostatnich miesigcach udziat estymowanych
pozycji wzrost do ponad 30%:



hod Share of different cell imputation/ alternate estimation in CPI
30

25

20

15

I_I_I_I_l_\_

Jan-20 |
Mar-20 |
May-20 |

Jul-20

Sep-20 |
Jan-22 |

Mar-22 |
Jul-22

Sep-22 |

Jul-23
Sep-23
Nov-23

Jul-24

May-22 |
Nov-22 ]
Jan-23
Mar-23
May-23
Jan-24
Mar-24 '}
May-24
Sep-24
Nov-24
Jan-25 7
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Wykres nr 2: podczas biezgcego sezonu wynikéw az 63% spétek pobito

oczekiwania analitykdw o ponad jedno odchylenie standardowe - najwiecej od
2020 roku:
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Wykres nr 3: po marcowo-kwietniowej panice, pozycjonowanie inwestorow w
walorach o niskiej zmiennosci (gtéwnie sektory defensywne, np. uzytecznosci
publicznej, opieki zdrowotnej) wskazuje na normalizacje sentymentu:

Mar-25
May-25 |

35

30

25

20



Recession —— Low Vol (tail) Crowding, S&P 500
30.0 US Alc covip

GF{ Growth Tariff

Qil Price Scandals CONCEms Eamings Shock

Shack Recession F.ED
20.0 Hikeg

Inflation
Scare  3-Apr-25

Asian
Financial
risis

10.0

T™T
0.0 | | Bubble I

L _ S iy . VT DU N ! A | Y O U | -] l.l

-10.0

-20.0

Currently at 46.8%ile
-30.0 as of 17-Jul-25

90 92 ‘94 '9%6 '98 '00 02 '04 06 08 0 12 4 16 18 20 2 "4
Zrédto: J.P. Morgan Equity Strategy & Quant Research

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 4,2% .:|
Obligacje - PLN 2,1% (|
Akcje - USA 2,0% |
Obligacje - EUR 8% |
Akcje - Polska 0,7% |:|
Daolar amerykanski 0, 7% |:|
Akcje - finanse 0,4% |:|
Akcje - Europa D,l%ﬂ
Obligacje - USD 0,1%|

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 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 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 kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegdétowy 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 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
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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