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

Wynik subfunduszu QUERCUS Akumulacji Kapitatu za | kwartat 2026 r.
wynidst +0,48%. Od poczatku dziatalnosci stopa zwrotu wynosi blisko
107%. Subfundusz otrzymat wyrdéznienie od Analizy.pl za rok 2025, potwierdzajac
bardzo dobrag efektywnos$¢ zarzgdzania, tgczacg wysokie stopy zwrotu z niskim
poziomem ryzyka.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Za nami | kwartat 2026 r., ktory charakteryzowat sie bardzo duzg zmiennoscig na
rynkach finansowych. W wyniku wybuchu wojny w Iranie i w konsekwencji
skokowego wzrostu cen ropy naftowej oraz gazu, notowania polskich obligacji
skarbowych istotnie stracity na wartosci w marcu. Negatywny wptyw notowan
surowcow przetozyty sie na rosngce oczekiwania inflacyjne oraz poziomu stép
proc. Dochodowosci instrumentéw dtuznych emitowanych przez rodzimy Skarb
Panstwa na koniec kwartatu wynosity odpowiednio: (OK0128) 4,42% wobec 3,51%
na koniec lutego, (PS0131) 5,27% wobec 4,24% oraz (DS1035) 5,87% wobec
4,93%. Réwniez na rynkach obligacji ,,bazowych” marzec nie byt udany.
Rentownos¢ amerykanskich instrumentéw skarbowych 10-letnich wzrosta do
4,32%, niemieckich do 3,01%. Notowania ztotego réwniez stracity do gtéwnych
walut. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,29 vs 4,22 i USD/PLN 3,71 vs 3,57.
Sytuacja na naszym rynku papierow dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra,
ale ogodlna przecena nie omineta takze tej klasy aktywow.

Marcowe publikacje danych makroekonomicznych przyniosty mieszane wyniki w
przypadku danych o produkcji i sprzedazy detalicznej. Produkcja przemystowa
wzrosta o 1,5% r/r (konsensus 1,5% r/r) po spadku o 1,5% r/r miesigc wczesnie;j.
Produkcja budowlano-montazowa pogtebita spadek do 13,7% r/rz 12,9% r/r
poprzednio (konsensus -7,6% r/r). Stabe otwarcie roku w przemysle i
budownictwie to zapewne gtéwnie efekt czynnikéw jednorazowych, przede
wszystkim silnych mrozéw, a nie pogorszenia fundamentéw. Z kolei sprzedaz
detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 5,0% r/r, co oznacza przyspieszenie
wzgledem 4,4% odnotowanych w poprzednim miesigcu. Dynamika byta jednak
mniejsza od oczekiwah (konsensus 5,9%). Rynek pracy nadal pozostaje stabilny,
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cho¢ stopa bezrobocia wzrosta do poziomu 6,1%. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 6,1% r/r, a zatrudnienie obnizyto sie 0 0,8%
r/r.

Ostatnie dane inflacyjne CPI pokazaty wzrost wskaznika do poziomu 3,0% r/r
(poprzednio 2,1% r/r). Konsensus oczekiwat przyspieszenia inflacji do 3,3% r/r.
Gtéwnym Zrédtem pozytywnego zaskoczenia byt nizszy od zaktadanego wzrost
cen paliw po gwattownym wzroscie cen ropy naftowej. Ponizej zatozeh uplasowaty
sie ceny zywnosci, ktére nie zmienity sie m/m. Na dzien publikacji szok paliwowy
nie rozlat sie na pozostate segmenty koszyka inflacyjnego.

W kwietniu RPP nie zaskoczyta rynku, pozostawiajgc stopy proc. bez zmian.
Gtéwna stopa wynosi obecnie 3,75%. W komunikacie po posiedzeniu napisano, ze
dalsze decyzje RPP bedg zalezne od perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej
w Polsce, ktére pozostajg pod wptywem zmian cen surowcéw i inflacji na swiecie,
zaleznych od sytuacji geopolitycznej. Zaktadamy, ze Rada w kolejnych miesigcach
pozostanie w trybie wait-and-see i wstrzyma sie z decyzjami co najmniej do czasu
trwatego zakohczenia wojny w Iranie.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Akumulacji Kapitatu

QUERCUS Akumulacji Kapitatu zakonczyt | kwartat br. wynikiem na
poziomie +0,48%. Od poczatku dziatalnosci stopa zwrotu wynosi juz blisko
107%. Utrzymujemy przyjetg strategie inwestycyjng opartg na budowaniu portfela
o solidnej rentownosci przy zachowaniu ryzyka kredytowego na bezpiecznym
poziomie. Dobrze zdywersyfikowany portfel inwestycyjny pozwolit na
utrzymaniu relatywnie matej zmiennosci, nawet w obliczu duzych
zawirowan rynkowych wywotanych konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Relacja zysku do ryzyka jest jedna z najlepszych w grupie porownawcze;j.
Obecnie w portfelu posiadamy ponad 140 instrumentdéw o réznych terminach
zapadalnosciach wyemitowanych przez blisko 60 podmiotéw. Kondycja finansowa
spotek emitujgcych dtug korporacyjny pozostaje w zdecydowanej wiekszosci
przypadkdéw bardzo dobra. Nadal utrzymujemy pozycje w obligacjach skarbowych
zmiennokuponowych jako element zarzadzania ptynnoscia, jak tez pozycje w
instrumentach indeksowanych inflacjg (IZ). Istotng role w budowaniu portfela
odgrywajg réwniez czynniki ESG (w szczegdlnosci aspekty sSrodowiskowe i
spoteczne). Od 1 maja 2023 r. subfundusz klasyfikowany jest jako produkt
jasnozielony w rozumieniu Rozporzadzenia UE.

Wykres: Wartos¢ j.u. QUERCUS Akumulacji Kapitatu od poczatku dziatalnosci
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Perspektywy

Zaktadamy w wariancie bazowym, ze strony konfliktu w Iranie powinny dojs¢ do
jakiegos$ porozumienia w kwietniu, co moze stworzy¢ dobrg okazje do zakupu
przecenionych instrumentéw dtuznych.

Podtrzymujemy nasze gtdwne zatozenia na caty br.: fundusze dtuzne
krétkoterminowe pokonaja oprocentowanie depozytéw bankowych.
Nasze oczekiwania dot. wynikéw QUERCUS Akumulacji Kapitatu w 2026 r.
ksztattujg sie na poziomie ok. 4-5%, co powinno by¢ nadal bardzo dobrg
alternatywa dla lokat bankowych, zaréwno dla klientow indywidualnych, jak i



instytucjonalnych.

Krzysztof Grudzien
Zarzadzajacy QUERCUS Akumulacji Kapitatu

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 naduzy¢ 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 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 TFl 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 mozliwosciag utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdéw. 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 dochoddéw
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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, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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