Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w styczniu wynidst
+2,22%. Pozwolito to na pokonanie zaréwno indeksu S&P 500 jak i
Nasdaga mimo zaledwie ok. 30% udziatu akcji w portfelu. Pozytywna
kontrybucje zanotowat rowniez segment dtugu skarbowego i
korporacyjnego. Aktywa subfunduszu przekroczyty w styczniu granice
500 milionéw ziotych.

Nowy rok rozpoczat sie od znakomitego zachowania ryzykownych aktywéw,
jednak po kilku tygodniach na rynki zawitata zmiennos¢ zwigzana z polityka.
Pierwszym zaskoczeniem byty grozby Donalda Trumpa wystosowane pod
adresem Grenlandii. Mimo, ze ostatecznie amerykahski prezydent stonowat swoja
agresywng retoryke, to akcje zanotowaty najwiekszy jednodniowy spadek od
niemal trzech miesiecy. Niespodzianek nie przyniosto posiedzenie Fedu - komitet
utrzymat stopy na niezmienionym poziomie 3,5-3,75%. Przewodniczgcy Powell
sugerowat cierpliwos¢ w dalszym ksztattowaniu polityki monetarnej, uzalezniajac
dalsze obnizki od pogorszenia sytuacji gospodarki. Wiecej entuzjazmu wzbudzita
za to nominacja Kevina Warsha na nowego szefa Fedu. Rynek odebrat jg raczej
jastrzebio: w pierwszym momencie doszto do ostabienia obligacji, umocnienia
dolara i spektakularnego krachu na metalach szlachetnych. Nie twierdzimy przy
tym, ze ponad 40-procentowe zatamanie cen srebra wynika wytacznie z
ogtoszenia Warsha. Przy tak wysokiej aktywnosci spekulacyjnej i popularnosci
lewarowanych strategii, nawet niewielka korekta mogta przerodzi¢ sie w
samonapedzajgcg lawine spadkéw. Jednoczesnie, surowce energetyczne i
przemystowe zachowywaty sie bardziej stabilnie.

Rynki akcji zakohczyty miesigc na plusach, chociaz w przypadku indekséw
amerykanskich byty to dos¢ skromne zyski. S&P500 urdst w styczniu o0 1,4%, a
Nasdaqg 0 1,2%. Na tym tle wynik MSCI World Ex-USA (+4,7%) wyglada znacznie
bardziej imponujgco, podobnie jak zachowanie rynkéw wschodzacych (+8,8%).
Rozbieznosci dotyczyty nie tylko poszczegdlnych regionéw, ale tez branz.
Amerykanski sektor paliwowy zyskat ponad 14%, spétki surowcowe i przemystowe
urosty o 7-9%, podobnie jak sektor dobr podstawowych. Na tym tle stabo wyglada
technologia, ktéra zakohczyta styczen na symbolicznym minusie. W jej ramach
najgorzej zachowywaty sie spotki z sektora oprogramowania, ktére zakonczyty
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miesigc prawie 16-procentowym spadkiem.

Przeceny podmiotéw takich jak ServiceNow czy Datadog mogg wydawac sie
okazjg, jednak nie lekcewazymy zagrozenia ze strony modeli Al. Historycznie,
tradycyjne wskazniki wyceny (np. cena / zysk) osiggaty w tym sektorze
absurdalne wartosci. Inwestorzy ignorowali réwniez gigantyczne wynagrodzenie
ptacone pracownikom w akcjach (tzw. Share based compensation), ktére
zazwyczaj byto wytgczane z kalkulacji wynikéw. Pobtazliwos¢ ta wynikata z
przeswiadczenia, ze w dtuzszym okresie spétki software drastycznie i tak
podwyzszg przychody, zwiekszg marze i stang sie wyjgtkowo rentowne. Co wazne,
obecna wyprzedaz zwigzana z Al nie wynika z obawy, ze oprogramowanie
zostanie catkowicie zastgpione przez modele LLM. Wystarczy, ze potencjalna
konkurencja utrudni szybki przyrost przychodéw i wymusi obnizke marz, co
‘urealni’” kosmicznie wysokie mnozniki.

Rentownosci obligacji korporacyjnych pozostajg niskie, a potencjalnym
czynnikiem ryzyka jest rosngca podaz papierdw. Zgodnie z szacunkami Barclaysa,
emisje dtugu przedsiebiorstw w 2026 wyniosg 2.5 biliona dolaréw (+12% r/r).
Liczba ta moze jeszcze ulec zmianie w przypadku bardziej ambitnych planéw
rozwoju centréow danych. Z drugiej strony, apetyt na ryzyko kredytowe ulega
stopniowemu pogorszeniu wraz z kolejnymi informacjami o bankructwach i
restrukturyzacjach w segmencie private credit.

Udziat akcji w subfunduszu zszedt ponizej 30%, co pozwoli na wykorzystanie
ewentualnych korekt rynkowych. Na poczatku roku przychylniej patrzymy na
akcje europejskie i rynki wschodzgce. Duration portfela dtuznego wynosi
niespetna 3 lata. Wykorzystujemy réwniez korekte na surowcach do budowy
ekspozycji, zaréwno poprzez fundusze ETF jak i producentéw metali
przemystowych.

Piotr Milinski
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: Amerykanski sektor technologii wyraznie odstaje od catej reszty -
paliwa, surowce i przemyst rosng na fali mocnych odczytéw z gospodarki
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Wykres nr 2: wzrost indeksu surowcowego zatrzymany w poblizu szczytéw z
2022 roku - przystanek przed kolejnym odbiciem?
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 4,8%
Obligacje - EUR 1,6%
Obligacje - USD 0,8%
Akcje - USA 0,8%
Dolar amerykanski 0,6%
Akcje - Polska 0,5%
CObligacje - Polska 0,3%
Akcje - Europa 0,3%
Surowce 0,2%
Akeje - rynki wschodzgce 0,2%

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym oraz wagi danej klasy aktywéw w portfelu.

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréow). 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 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 naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 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 kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegoétowy 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. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy
SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celdéw inwestycyjnych ani uzyskania



okreslonych wynikdw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciag
utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéow. Wartos¢ aktywdw netto
Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela,
a w szczegdlnosci inwestowanie aktywow 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 sq
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, bedaca
dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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