Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

Subfundusz QUERCUS Global Balanced ma za soba kolejny udany
miesiac, dzieki ktéremu stopa zwrotu od poczatku roku osiagneta
poziom +12,3%. UtrzymaliSmy nasze pozycje w amerykanskim
segmencie technologii i wybranych spétkach europejskich, co pozwolito
na partycypacje w rynkowym odbiciu. Pozytywna kontrybucje do wyniku
zanotowat rowniez segment dtuzny, w ktérym z powodzeniem
rozgrywamy kontynuacje trendu bocznego.

Maj byt kolejnym silnym miesigcem dla ryzykownych aktywéw, a entuzjazm
rynkdéw przystonit nieco mieszany charakter danych makroekonomicznych.
Mieszanka nadziei na deeskalacje w Iranie oraz gwattownego przyspieszenia
segmentu Al stanowi bardzo skuteczne paliwo do wzrostéw. Amerykanskie
indeksy ponownie ustanowity historyczne rekordy. S&P zyskat ponad 5% po serii
dziewieciu wzrostowych tygodni, podczas gdy technologiczny Nasdaqg 100
umocnit sie 0 10,5%. Indeksom nie przeszkodzity niepokojgce dane inflacyjne.
Zaréwno szeroki, amerykanski CPI (+3,8%) jak i preferowany przez Fed wskaznik
core PCE (+3,3%) znajdujg sie na podwyzszonych poziomach, co zmniejsza
szanse na drastyczne luzowanie polityki pienieznej. Rynek pracy w Stanach nadal
zachowuje sie stabilnie, a bezrobocie utrzymato sie na poziomie 4,3%.

Inwestorzy mogli pozwoli¢ sobie na zignorowanie bardziej jastrzebiego tonu banku
centralnego ze wzgledu na kolejne, optymistyczne dane o naktadach
kapitatowych w segmencie Al. Wyniki Nvidii nie przyniosty moze gigantycznego
zaskoczenia, jednak dynamiki wzrostu pozostajg imponujace. Przychody spéiki
przekroczyty w pierwszym kwartale 81 mld USD (+85% r/r), a zyski w catym roku
majq szanse przekroczy¢ 230 mld dolarow. Nie spodziewamy sie, ze w
przysztym roku ten trend wyhamuje, a przekroczenie granicy 300-320 mld w roku
2027 wydaje sie osiggalne. Reakcja rynku byta jednak skupiona gtéwnie na
mniejszych spétkach z tancucha dostaw Al, od pamieci, przez optyke, montaz
serwerdw, az po zasilanie i chtodzenie centrow danych. Wzrost zyskéw dla catego
indeksu S&P moze w tym roku przekroczy¢ 25%, nawet bez wsparcia Fedu i
pomimo szoku energetycznego.
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Rynek dtugu pozostaje w zawieszeniu, chociaz obligacje wykazujg duzg podatnos¢
na potencjalne szoki inflacyjne. Amerykanska 10-latka zakonczyta maj z
rentownoscig ok. 4.44%, a niemieckie papiery zanotowaty niewielkie
odreagowanie i osiggnety poziom 2,94%. Spready kredytowe pozostajg na niskich
poziomach - premia za ryzyko dla obligacji o nizszych ratingach kredytowych
wynosi ok. 2.6-2.8%. Jest to dos¢ niewielki bufor, ktéry moze nie uchroni¢ przed
przeceng w przypadku powrotu ryzyka inflacyjnego lub zatamania wzrostu
gospodarczego.

Nasze nastawienie do segmentu surowcowego jest w tym momencie nieco
bardziej oportunistyczne. Rosngce nadzieje na pokdj w Iranie doprowadzity do
gtebokiej przeceny ropy w maju, jednak fizyczny rynek jest jeszcze daleki od
normalizacji. Ruch statkéw w Ciesninie Ormuz pozostaje de facto wstrzymany od
poczatku wojny. Zwiekszony eksport amerykanskich producentéw i nizszy import
Chin pozwalajg na stabilizacje sytuacji, jednak brak porozumienia w nastepnych
miesigcach moze wywotac kolejng fale inflacyjng. W tym kontekscie z uwagg
przygladamy sie dtugoterminowym kontraktom na rope naftowg (grudzien 2026
lub 2027). Z jednej strony oferujg one nizszg wrazliwos¢ na sensacyjne ogtoszenia
amerykanskiego prezydenta, a jednoczesnie pozwalajg rozegrac bardziej
dtugotrwaty charakter zaburzen na rynku surowcowym. Ciekawie wyglada réwniez
sytuacja miedzi i spétek wydobywczych, chociaz nalezy pamietac o duzej korelacji
tego segmentu z nastawieniem do Swiatowej rewolucji Al.

Portfel subfunduszu odzwierciedla obecnie nasze umiarkowanie optymistyczne
nastawienie do segmentu akcyjnego, jednak zdajemy sobie sprawe, ze najbardziej
gwattowna czes¢ wzrostow jest prawdopodobnie za nami. Wykorzystujemy
rynkowe korekty w poszczegdélnych segmentach rynku do akumulacji najbardziej
preferowanych spétek. tgczny udziat instrumentéw udziatowych oscyluje w
okolicach 30%. Nie mamy obecnie pozycji w surowcach po zyskownym
zamknieciu ekspozycji na rope naftowa, cho¢ nie wykluczamy powrotu do tego
segmentu. Duration portfela dtuznego wynosi ok. 2.5-2.6 roku i stanowi
mieszanke papierédw polskich oraz innych emitentéw z regionu CEE. Nasze
nastawienie do ryzyka stopy procentowej jest oportunistyczne - nie spodziewamy
sie obecnie dtugotrwatego trendu spadkowego rentownosci, wobec czego
aktywnie dopasowujemy portfel dtuzny po duzych ruchach rynku.

Piotr Milinski
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: Konsensus przychodéw i zyskéw dla Nvidii nie zaktada
spowolnienia tempa (przesuniety rok obrotowy: dane oznaczone jako 2027



obejmujg okres | 2026 - |1 2027)
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Wykres nr 2: Rentownosci dtugu w trendzie bocznym - na razie nie widzimy

powodu do jego zmiany
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka (stan na koniec maja)



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - pofprzewodniki 4, 7%
Akcje - USA 2,0%
Obligacje - Europa 1,8%
Obligacje - Polska 1,2%
Dolar amerykariski 1,2%
Akcje - Polska 0,5%
Akcje - EMi Europa 0,6%

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 TFl 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, Zze z kazdg
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. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy
SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania
okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig



utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. 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
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 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 TFI S.A. organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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