Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w sierpniu wyniodst
+0,84%, a stopa zwrotu od poczatku roku to juz +12,46%. Umiarkowane
wystapienie J. Powella na konferencji w Jackson Hole w potaczeniu z
dobrymi wynikami spotek za Q2 daja solidne podstawy aby sadzié, ze
pozytywne trendy na rynkach akcyjnych zostana utrzymane.

Poczatek sierpnia byt nieco bardziej nerwowy za sprawg raportu o amerykanskim
zatrudnieniu. Stabe dane oraz istotne rewizje odczytéw z poprzednich miesiecy
Znaczgco pogorszyty percepcje tamtejszego rynku pracy. Dodatkowo, inwestorzy
nie mieli probleméw ze znalezieniem wyméwki do redukcji ryzyka. Nadchodzgce
wyniki nVidii, podwyzszone wyceny akcji czy konferencja J. Powella w Jackson
Hole sprawity, ze sentyment wsrdd inwestordw instytucjonalnych byt raczej
umiarkowany. Ostatecznie, zadne z ryzyk sie nie zmaterializowato.
Przewodniczacy Fed nie tylko nie wystraszyt rynkéw, ale tez otwarcie przyznat, ze
coraz mocniej obawia sie o kondycje amerykanskiego rynku pracy i dopuszcza
obnizki stép. Réwnoczesnie bylismy swiadkami coraz wiekszej ingerencji
administracji Trumpa w polityke monetarng. Préba odwotania Lisy Cook oraz
gietda nazwisk nastepcy Powella sprawity, ze rynek wycenia tacznie pie¢ obnizek
stép na przestrzeni nastepnego roku (do poziomu 3.00-3.25).

Obawy o niezalezno$¢ amerykanskich wtadz monetarnych doprowadzity
jednoczesnie do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Krzywa dochodowosci ulegta
wystromieniu: krétkie obligacje, zalezne gtéwnie od stopy Fed, zanotowaty spore
umochienie, podczas gdy dtugie papiery, wrazliwe na oczekiwany wzrost, inflacje i
podaz dtugu, zachowywaty sie znacznie stabiej. Dobrze radzity sobie réwniez
metale szlachetne: ztoto wybito sie z trwajgcej od kwietnia konsolidacji, spore
wzrosty zanotowato réwniez srebro. Wskazniki zaangazowania inwestoréw
finansowych w te aktywa pozostajg dalekie od euforii dajac przestrzeh do
kontynuacji wzrostéw. Za dotychczasowe wzrosty odpowiadajg przede wszystkim
banki centralne realokujgce swoje zapasy w strone ztota.

Dtugo wyczekiwany raport nVidii réwniez nie dat rynkom powodu do wyprzedazy.
Same wyniki byty nieznacznie lepsze od oczekiwah, jednak optymistyczna
prognoza i komentarze zarzadu potwierdzity, ze rewolucja Al nie zwalnia. Dostawy
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najnowszej generacji chipéw Blackwell osiggnety juz niemal docelowy poziom, a
ich nastepca trafi do produkcji w przysztym roku. Jednoczes$nie trudno méwic o
skrajnym optymizmie: wycena spétki wcigz zaktada cykliczne hamowanie
wynikéw w 2027 roku, a mnozniki dochodowe znajdujg sie nieco ponizej
historycznych median. Wyniki raportowali réwniez przedstawiciele gigantéw
technologicznych z Chin. Inwestorzy docenili wysitki Tencenta i Alibaby na polu Al
i ich rosnaca role w kreowaniu ekosystemu tej dziedziny w Pafstwie Srodka.
Warto odnotowac silne i przeoczone przez wiekszos¢ inwestoréw zachowanie
indekséw MSCI China (+30% YTD) czy indeksu matych i sSrednich spotek (+48%
YTD).

Nadal odnosimy wrazenie, ze spora czes¢ inwestoréw podchodzi do rynku z
rezerwq. llos¢ krétkich pozycji na spétkach indeksu S&P500 jest podwyzszona
(Srednio ok. 2.3%), a w komentarzach pojawiajg sie obawy o stabg, wrzesniowa
sezonowos¢. Fundamenty rynku pozostajag jednak solidne. Zyski amerykanskich
spotek (EPS) urosng w tym roku o kilkanascie procent, a w 2026 roku pokaza
podobng dynamike. Jednoczesnie Fed przechodzi powoli w tryb mocnego
luzowania polityki pienieznej, a administracja wspiera gospodarke wysokimi
deficytami. Nagty wystrzat inflacji, zatamanie rynku pracy lub niekontrolowany
wzrost rentownosci dtugich obligacji mogtyby doprowadzi¢ do gtebszej przeceny.
Na ten moment pozostajemy jednak ostroznymi optymistami.

Udziat akcji w subfunduszu wynosi okoto 30%. Portfel obligacji korporacyjnych
charakteryzuje sie wiekszg ptynnoscia i jakoscig kredytowg wzgledem poczatku
roku. Duration portfela dtuznego wynosi obecnie 2,3 roku, dopuszczamy jednak
jego taktyczne zwiekszenie lub zmniejszenie o ok. 1 rok.

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

Wykres nr 1: na sam koniec sezonu wynikéw w USA odsetek pozytywnych (>1
odchylenie standardowe ponad konsensus)
zaskoczeh odbit do 60% - najwyzej od 2020 roku:
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Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research

Wykres nr 2: po silnym odbiciu rynkéw od dotkédw z poczatku kwietnia,
pozycjonowanie znajduje sie raptem nieco powyzej dtugoterminowej Sredniej:

Consolidated Equity Positioning

1.5 4 Wtd average of Z-scores H positioning indicators - 15
1.0 L i 1.0
05 - A m 1 05
0-0 T [ ] T I T T T T 1 T 'I I T D-O
05 - - 0.5
-1.0 i + - -1.0
-1.5 - - -1.6
2.0 4 Current percentile (since 2010): 66% - 20
25 - - -25

O — &N M < W ©W ~ W O O — o M = W0

T T OY YY" Y Y Sy g g g qgoqg Ao

C £ £ £ € £ £ £ £ £ © £ £ £ € cC

o o o 18] o o o o o o o o © o o o

- - - - — — - - — el — — — - - —

*Weights based on explanatory power in regression of equity performance on indicators

Zrédto: Deutsche Bank Asset Allocation

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 4,6%
Obligacje - EUR / USD 2,0%
Akcje - UsSA 1,2%
Akcje - Polska 0,7%
Dolar amerykanski 0,6%
Akcje - zloto 0,6%
Akcje - Jlaponia 0,4%
Obligacje - Polska 0,3%
Akcje - Europa 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 by¢ 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 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, 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 TFI S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw



http://www.quercustfi.pl

inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. 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 aktywoéw 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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Wszystkie komentarze zarzadzajgcego
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