Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

Subfundusz QUERCUS Global Balanced osiagnat w lipcu stope zwrotu -
2,4%, a wynik od poczatku roku wyniost +9,2%. Lipiec byt pierwszym
stabszym miesiacem po bardzo udanym pierwszym poétroczu. Giéwna
przyczyna byta gwattowna przecena spotek zwiazanych z tancuchem
dostaw Al. Rotacja czesci portfela z najbardziej rozgrzanych spétek w
strone duzych i bardziej ptynnych liderow ograniczyta skale obsuniecia,
ale nie pozwolita na petne unikniecie skutkow korekty. Dzieki
ograniczonemu duration portfela dtuznego, stabsze zachowanie
segmentu obligacyjnego miato ograniczony wptyw na portfel.

Mimo pozornego spokoju na poziomie szerokich indeksdw, lipiec stanowit ciezka
przeprawe dla inwestorow w sektorze technologicznym. S&P 500 stracit 0,1%, a
Dow Jones zyskat 0,3%. Technologiczny Nasdaqg 100 spadt jednak 0 6,6%, a
indeks poétprzewodnikéw SOX niemal 0 21%. Jednoczesnie koszyk spdétek S&P 500
niezwigzanych bezposrednio z Al znajdowat sie w okolicach historycznych
rekorddéw. Nie byta to zatem klasyczna ucieczka od ryzyka, a raczej bardzo
gwattowna rotacja z najwiekszych zwyciezcéw pierwszego pétrocza w kierunku
sektora ochrony zdrowia, débr konsumpcyjnych, bankéw oraz innych sektoréw
tradycyjnej gospodarki.

Korekta przybrata tak drastyczny przebieg miedzy innymi ze wzgledu na skrajne
pozycjonowanie inwestoréw. Wybrane koszyki spétek (tzw. high beta momentum)
zanotowaty obsuniecia rzedu 40-50%, a fundusze hedgingowe byty zmuszone do
gwattownej redukcji swoich najpopularniejszych ekspozycji. Najbardziej
spektakularnie wygladata przecena segmentu pamieci i infrastruktury Al - SanDisk
stracit od czerwcowego szczytu ponad potowe wartosci. Sprzedazy
dotychczasowych lideréw towarzyszyto zamykanie krétkich pozycji na
niepopularnych spétkach software’owych i internetowych, przez co czes¢ strategii
long-short tracita jednoczesnie na obu stronach portfela. Mijajacy miesigc byt dla
nich jednym z najgorszych w historii, przekraczajgc obsuniecia z wielkiego
kryzysu finansowego 2008 czy pekniecia banhki internetowej z 2000 roku.

Nie oznacza to jednak, ze fundamenty catego segmentu technologicznego ulegty
nagtemu zatamaniu. Wskaznik forward P/E dla indeksu Nasdaq 100 wynosi okoto
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21, wobec dziesiecioletniej sredniej na poziomie 23,0. Rynek jest tanszy niz
historycznie i trudno méwic o skrajnej bahce obejmujacej wszystkie sektory,
zwtaszcza w przypadku najwiekszych spétek. Sezon wynikowy za Q2 2026 réwniez
zapowiada sie silnie, co zobaczylismy przyktadowo podczas konferencji
Alphabetu. Problemem nie jest zatem brak zyskdw, ale raczej skala oczekiwanh
dotyczacych ich trwatosci. Rynek coraz mocniej obawia sie o tempo wzrostu
naktadéw kapitatowych na rozwdéj Al. Mozliwych powoddw jest wiele: konkurencja
ze strony chinskich modeli, brak dostepnosci finansowania, opdznienia w
oddawaniu centréw do uzytku, czy wreszcie niepewny zwrot z inwestycji w
sztuczng inteligencje.

Powyzszg zaleznos$¢ dobrze wida¢ na przyktadzie segmentu pamieci na czele z
koreanskim Hynixem. Kwartalne przychody spétki wzrosty r/r ponad trzyktornie do
ok. 53mld USD, a zysk operacyjny o ok. 40mld USD. Inwestorzy zaczeli jednak
ostrozniej podchodzi¢ do szacunkdéw przysztych cen i wolumendw dostaw
produktow (HBM i DRAM), co doprowadzito do spadku kursu o niemal 60% od
szczytu i sprowadzito mnoznik forward P/E ponizej poziomu 3.0. Jezeli cykl
koniunkturalny w pétprzewodnikach faktycznie zbliza sie do konca, to nawet tak
niskie wyceny moga stanowi¢ putapke. W mojej ocenie jest to jednak zbyt
wczesha konkluzja, a wyniki w segmencie pamieci majg przed sobg jeszcze co
najmniej kilka kwartatéw poprawy.

Rynek obligacji nie zapewnit w drugiej potowie miesigca skutecznej dywersyfikacji.
Rentownos$¢ amerykanhskich papieréw 10-letnich rosta w lipcu nawet do 4,7%, a
30-letnich do niemal 5,2%. Z jednej strony, czerwcowy raport o inflacji byt dla
dtugu zdecydowanie pozytywny. CPI spowolnit do 3,5% r/r, a inflacja bazowa do
2,6%. Wazniejszym problemem pozostajg jednak ceny energii, ktére byty o niemal
16% wyzsze niz przed rokiem. Na tym tle, powrét ryzyka geopolitycznego i
ponowna eskalacja w Iranie mocno utrudniajg zadanie amerykanskiemu Fedowi.
Na lipcowym posiedzeniu amerykanski bank centralny utrzymat stopy procentowe
na poziomie 3,50-3,75%, ale w gtosowaniu az trzech cztonkéw Komitetu
opowiedziato sie za podwyzka. Jest to pierwsza taka sytuacja od 11 lat, co
pokazuje rosngce napiecia wewngtrz FOMC. Nie wykluczamy, ze do kohca roku
Fed zdecyduje sie na pojedynczg podwyzke stép, jednak nie spodziewamy sie
wiekszego zaciesnienia polityki pienieznej.

Iranska eskalacja odcisneta bardzo mocne pietno na rynku ropy naftowej. Brent
wzrdst z poziomu ok. 71 USD za barytke do ponad 100 USD, reagujgc na ponowne
zamrozenie ruchu w Ciesninie Ormuz i ryzyko atakéw na Morzu Czerwonym.
Rynek pozostawat niezwykle wyczulony na jakiekolwiek informacje z frontu, a



nadzieja na deeskalacje sprowadzita Brenta z powrotem ponizej 90 USD. Fizyczny
rynek pozostaje jednak znacznie bardziej napiety niz sugeruja krétkoterminowe
ruchy kontraktéw. Szczegdlnie niepokojgco wyglada sytuacja oleju napedowego.
Cena kontraktu na low sulfur gasoil (benchmark dla diesla) z grudniowg dostawg
osiggneta nowe rekordy, znacznie przebijajgc poziomy z poczatku wojny. Wysokie
ceny paliw destylowanych mogg przektadac sie na koszty transportu, rolnictwa i
przemystu nawet wtedy, gdy sama ropa tanieje na kolejnej informacji o
potencjalnej deeskalacji.

W pierwszej potowie miesigca portfel korzystat na dokonanej uprzednio rotacji z
mniejszych, spekulacyjnych spétek z segmentu Al do sektorowych lideréw
(Amazon, Microsoft, Alphabet). Pozwolito to na ograniczenie spadkéw w pierwszej
fazie korekty. Wraz z pogtebianiem bessy na akcjach pamieciowych (Micron,
Hynix), dokonywaliSmy jednak stopniowego powrotu do sektora. Ostatnia czesc
miesigca przyniosta dalsze, drastyczne obsuniecie kursow spétek
technologicznych, co przetozyto sie na stabsze wyniki subfunduszu. Nadal
interpretujemy obecny ruch bardziej jako bardzo gwattowng likwidacje
zattoczonych pozycji, anizeli ostateczne pekniecie hossy Al. Do procesu odbudowy
zaangazowahia podchodzimy selektywnie, preferujgc firmy z silnymi bilansami,
widoczng Sciezkg generowania gotdwki i trwatg przewaga technologiczng. W
segmencie dtuznym utrzymujemy oportunistyczne podejscie do duration, zdajgc
sobie sprawe, ze kolejne ruchy ropy oraz ton Fedu mogg nadal prowadzi¢ do
gwattownych zmian rentownosci. Udziat akcji wynosi ok. 37%, z czego ok. 5%
stanowig trzymane pod wezwanie papiery InPostu, a ok. 15% spotki z sektora
po6tprzewodnikédw. Ryzyko duration portfela wynosi ok. 2.6 roku.

Piotr Milinski
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced
Wykres nr 1: Lipcowy krach na spétkach momentum - miesieczna stopa zwrotu

jest gorsza niz w okresach pekniecia banhki internetowej lub wielkiego kryzysu
finansowego z 2008 roku
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Zrédto: Bloomberg / Morgan Stanley, miesieczne stopy zwrotu indeksu Long

Momentum, dane na 29.07.2026

Wykres nr 2: Ceny grudniowego kontraktu na wazny benchmark dla Diesla. W
pierwszej fazie konfliktu pomagato nam uwolnienie zapaséw i drastyczne
zmniejszenie importu paliw przez Chiny. Tym razem margines btedu jest mniejszy
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka (stan na koniec lipca)



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 5,0% |8

Akcje - USA 2,3%||
Obligacje EUR / USD 1,8% ()
Obligacje - Polska 1,2%|8

Dolar Amerykanski -D,.‘J?E[ |

Akcje - EM 0,7% L]

Akcje - Japonia 0,5% L/

Akcje - Polska 0,5%|Ll

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

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordw). 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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzyc¢
na rynku oraz uchylajace 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 ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFIl S.A. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze 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 gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania
okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia
utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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
aktywow 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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