INFORMACJA REKLAMOWA

Komentarz kwartalny - Q U E R C U S
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QUERCUS Absolute Return FIZ

W 2025 r. Fundusz osiggnat pozytywng stope zwrotu na poziomie +18,5%, dzieki czemu udato
sie odrobi¢ znaczng czes¢ straty z 2024 r.

Komentarz do wynikéw Funduszu znajduje sie w dalszej czesci niniejszego materiatu.

Podsumowanie sytuacji rynkowej w 2025 r.

To byt kolejny bardzo udany rok dla inwestoréw. In plus tym razem najbardziej zaskoczyty metale
szlachetne, polskie akcje i fundusze dtuine. Gtéwne indeksy gietdowe wielokrotnie ustanawiaty
rekordy wszechczaséw. Stopy zwrotu indekséw wyniosty: S&P500 +16,4%, Nasdaq +20,4%, DAX
+23,0%, CAC +10,4%.

Wykres 2. S&P500 — ostatni rok
Stopy zwrotu: 1 rok: #16.39%, YTD: +16.39%
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Polskie akcje byty absolutnym hitem inwestycyjnym, zamykajgc rok z nowym rekordem, 117,2 tys.
pkt., az +47,3% w 2025 r. Z blue chips najlepiej zaprezentowaty sie spoétki z udziatem Skarbu Panstwa:
KGHM (+144%) i Orlen (+119%), a takze mBank (+94%), a najgorzej CCC (-35%).

Wykres 3. WIG — ostatni rok
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Stopy zwrotu: 1 rok: #47.33%, YTD: +47 33%
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Interwal Dzienny

Szeroki rynek $rednich i mniejszych polskich spétek nie zawiddt, choé pozostat nieco w tyle za blue
chips. sWIG80 osiggnat 29,6 tys. pkt., +25,4%. Z kolei mWIG40 utrzymywat sie od maja przy
rekordowych poziomach, rosngc ostatecznie o 33,6%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byly m.in.
Polimex (az +292%) czy Dadelo (+177%). Najbardziej stracity na wartosci: PCF Group (-50%) czy Arctic

(-48%).

Wykres 4. sWIG80 — ostatni rok
Stopy zwrotu: 1 rok: #25.41%, YTD: +25 41%
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Zrédfto: stooq.pl

Na rynkach obligacji byt to udany rok, szczegdlnie u nas, dzieki cieciom stop przez RPP. Rentownos¢
amerykanskich instrumentéw skarbowych 10-letnich spadfa do 4,18%, niemieckich wzrosta do 2,86%,
a polskich obnizyta sie wyraznie do 5,15%, powodujac, ze stopy zwrotu najlepszych funduszy obligacji
przekroczyty 10%. Sytuacja na naszym rynku papierdow dtuznych korporacyjnych nadal byta bardzo
dobra. Sprzyjat naptyw srodkéw do funduszy dtuznych krétkoterminowych, ktére zanotowaty bardzo

dobre wyniki inwestycyjne rzedu +6,5-7%.

Wykres 5. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych — ostatni rok
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W przypadku surowcéw, a szczegolnie metali szlachetnych, mieliSmy do czynienia z najbardziej
spektakularng hossg od lat. Ztoto znaczaco podrozato do 4.341 dolaréw za uncje (az +64%). Cena
drugiego metalu szlachetnego — srebra — bardzo istotnie zyskata na wartosci do 70,6 USD za uncje (az
+141%). Miedz podrozata do 5,68 dolarow za funt (+41%). Jedynie ropa potaniata do 57 dolaréw za

barytke (-20%), co akurat byto dla nas wszystkich korzystng informacja.

Wykres 6. Ztoto — ostatni rok
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Stopy zwrotu: 1 rok: +64.37%, YTD: +64 37%
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Kurs ztotego umocnit sie, zgodnie z podstawowa reguty: dobra koniunktura na rynkach sprzyja naszej
walucie. Notowania wynosity: euro 4,22 zt (-1%), dolar 3,59 zt (-13%) i frank 4,53 zt (0%).

Wykres 7. EURPLN — ostatni rok
Stopy zwrotu: 1 rok: -1.39%, YTD: -1.39%
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Komentarz do wynikéw QUERCUS Absolute Return FIZ
Wzrost wartosci certyfikatow o 18,5% w 2025 r. uznajemy za wynik pozytywny.

Stalo sie tak wskutek korzystnego wplywu akcji polskich spoétek, ktére kontrybuowaty do
wynikéw Funduszu in plus. Fundusz przez caty 2025 r. utrzymywat podwyzszone zaangazowanie w
akcje krajowych firm, zaréwno duzych oraz mniejszych i srednich, co byto dobrg decyzjg. Widzimy na
obecny rok wiekszy potencjat wzrostowy w szeroko rozumianych mniejszych i $rednich spétkach (w
2025 r. utrzymywalismy z kolei duze zaangazowanie w spotkach z WIG20). Natomiast czysto
fundamentalnie, krajowe akcje mimo duzych wzrostéw w ostatnich miesigcach, w dalszym ciggu nie sg
wysoko wyceniane. Poczgtek 2026 r. okazat sie by¢ roéwniez udany i przejsciowo obecnie
zdecydowaliSmy sie na czesciowg realizacje zyskéw na wybranych pozycjach i zmniejszenie
zaangazowania Funduszu w akcje. Zaktadamy, iz w 2026 r. konieczne bedzie bardziej elastyczne
podejscie do rynkéw i wykorzystywanie nadarzajgcych sie okaz;ji.

Na koniec okresu struktura aktywow Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:

e akcje brutto 95% (minus pozycje zabezpieczajace tgcznie 26%, ktére stanowity kontrakty
futures na Nasdaq100),

instrumenty diuzne, certyfikaty inwestycyjne, gotéwka i depozyty 5%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujgco:

o Zzioty 94%,
e dolar, euroiinne 6%.
Perspektywy

Wiekszos¢ najbardziej renomowanych bankdw na swiecie prognozuje kontynuacje trendéw z roku
2025. Panuje dos¢ powszechne oczekiwanie, ze akcje i metale szlachetne nadal bedg drozeé, a dolar
pozostanie staby. Podawanych jest wiele argumentéw za takim scenariuszem kontynuacji. Problem w
tym, ze z reguty na rynkach finansowych wiekszo$¢ nie ma racji, a szanse, aby ztoto trzeci raz z rzedu
znalazto sie na szczycie rankingu stop zwrotu najwazniejszych aktywow jest raczej niewielkie.

Wykres 8. Ranking rocznych stép zwrotu najwazniejszych aktywow — ostatnie 20 lat
Ranking rocznych stép zwrotu z wybranych aktywoéw  Quews.pL

CAGR
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2005-
2025
EM EN EM | Ztoto$ Ztoto§ Ziote$ | Ztoto$ Zioto$
34,5% 39,8% 79,0% 25,1% 27,5% | 64.4% | | 11.2%
232% 33.8% 42.9% 11.8%
EM
187%
Ziotos | DM exus EM
-0,2% | 18,6% 6,4%
84% | 65% | 134% | 163% £.9%
DM s us| Ztoto$ DM exus| Ztoto$ TBSP | Ztotos |06l WZ| DM aus| | DM eus
15,0% | 23,1% 26% | 86% o | 134% | gos | 325% 6,2%
24.4% | 10.1% 80% 15.8% 1.9% 15.2% 6.8%
Ztolo$ 0bl. WZ| DM wus| TBSP:
-43,2% 1,6% 5,3%
- ! -0,8% 128% | >
-31,8% 15.4% i
TBSP EM | ZiotoS EN EN TBSP~
-1,8% | -10,4% -2,2% 10,3%
L 15.2% -0.7% 56% -1.0% SR
DMeus| EM | TBSP Zioto$ Obl. WZ
-3,9% | -146% -3,6%
128% | -53% Uz 41% S
Stopa zwrotu wwalucie bazowsj...
iw przeliczeniu na FLN (bez hedgingu)
Polskie akcje w rozbiciu na subindeks
w20TR| sw sw |w2otr| sw | mwr|w2otr|waotr| swr [mwr]| swr | mwir|waotr| w2o | swr | swr | mwTr | swr | mwr | mwTr | w2oTr| [ swr
30.8% | 132,4%| 2529% | -45,4% | 61,8% | 22.5% | -13,1%| 206% | 30.4% | 6,9% | 109% | 233% | 28.9% | 545 | 19.1% | 347% | 36,8% | 89% | 432% | 99% | 525% 11,3%
mw | mw [w2otr] sw | mw |weotr|mwrr| swrr [ mwr | w20 [ mwr| swr [ mwTr| mwTr| mwtr [ mwTr | swtr [ weotr| swrr | swr | mwTr | [ mwr
27,6% | 89.1% | 2:3% | -569%| 55.2% | 18.0% | -212%| 25.4% | 326% | 05% | 45% | 103% | 177% | 168% [ 30% | 36% | 285% | -183% | 366% | 67% | 37.7% 9,2%
sw [w2omr| mw | mw [w20r] swir | swr [ mwr| w20 | swir [ w20 Rl w20 TR swr [ swir | w2oTr [ wao TR| w2o | mwTR | w2o | w2o | swir | | w20 TR
15,5% | 33.1% | 7.9% | -62.5%| 40.0% | 11.5% | -29,0%| 21.8% | -1.8% | -13.9% [ -17.0%| 7.9% | 47% | -276% | -2.6% | -7.2% | 16,8% | -18.5% | 350% | -1.3% | 30,3% 4,8%

Zrodio: Qnews.pl. Objagnienia symboli: § = USDVPLN; DI ex US = MSCI World ex USA, czyli rynki rozwinigte z wyjatkiem USA (z uwzgl. dywidend); EM
(dane TR od 2010}); Obl. WZ = indeks polskich obligaciji hurtowych o zmiennym oprecentowaniu (dane od 2020); S&P = S&P 500 TR, sW TR = sWIGS0 TR;
=WIG20 TR. * Dane od k. 2008.

= MSC| Emerging Markets (z uwzgl. dywidend);, m\W TR = mWIG40 Total Return
TBSP = indeks polskich obligacji skarbewych o stalym oprocentowaniu; W20 TR
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Zrédto: Tomasz Horido na gnews.pl

Nawet jesli zatozymy, ze scenariusz kontynuacji moze mie¢ miejsce w pierwszych tygodniach, a moze
nawet pierwszych miesigcach nowego roku, to caty rok 2026 moze przynies¢ sporo niespodzianek ze
wzgledu na (i) poziomy cenowe réznych aktywéw oraz (ii) wydarzenia, ktdre obecnie nie sg jeszcze
dyskontowane przez inwestorow. Dlatego ponizej przedstawiamy nasze gtéwne zatozenia w wariancie
bazowym na caty rok 2026:

e obligacje — pozytywnie: fundusze dtuzne, zaréwno krétkoterminowe, jak i szczegélnie obligacji
skarbowych, pokonajg oprocentowanie depozytéw bankowych;

e akcje — neutralnie: w Stanach Zjednoczonych po 3 latach hossy akcje sg bardzo drogie, ale ze
wsparciem Al, Fed i prognozowanym wzrostem zyskéw az o 14%. W Polsce, mimo 3 lat hossy,
akcje nadal nie sg drogie, zmienig sie liderzy w kierunku spétek srednich i mniejszych, réznych
okazji rynkowych nie zabraknie;

e metale szlachetne — negatywnie: obecnie ztoto i srebro znajdujg sie w barce spekulacyjnej,
na k. 2026 r. moga by¢ tanisze niz dzis.

Z najwazniejszych czynnikéw ryzyka nalezy wskazaé na: ciggle geopolityke, nieprzewidywalnosé
prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na Al / krypto, stabo$¢ finanséw panstw, ew.
rozszerzenie spreadow kredytowych.

Reasumujac, naszym celem na 2026 r. (po dobrym roku ubiegtym) jest dalsze odrabianie straty z
2024 r. Obecny rok rozpoczat sie pozytywnie. Okazji inwestycyjnych wedtug nas nie zabraknie, a stopy
zwrotu wielu funduszy inwestycyjnych znowu powinny okazaé sie lepsze od coraz nizej
oprocentowanych depozytédw bankowych.

Barttomiej Cendecki i Sebastian Buczek,
Zarzgdzajgcy Funduszem

Niniejszy materiat jest informacja reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen
i opinii autora (autoréw). Niniejszy materiat nie jest oferta ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym $wiadczenia 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 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 byly rzetelne i oparte na wiarygodnych zrédtach. Niemniej jednak
autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosé
informacji, ani za wszelkie szkody mogace powsta¢ w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
Quercus TFI S.A. udostgpnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest
ryzyko.

Zamieszczone informacje dotyczgce QUERCUS Absolute Return FIZ (,Fundusz”) nie sg i nie mogg by¢ traktowane jako
proponowanie nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, ani proponowanie ztozenia zapisu na certyfikaty inwestycyjne, jak réwniez
nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej. Emisja
certyfikatdw inwestycyjnych Funduszu odbedzie si¢ wytacznie poprzez oferte publiczng. Niniejsza publikacja ma wytgcznie
charakter promocyjny i nie moze by¢ rozpowszechniana w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej, Australii, Kanadzie i
Japonii. Nie bedzie prowadzona zadna oferta publiczna certyfikatow inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki
Pétnocnej, Australii, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek innej jurysdykcji, w ktérej taka oferta lub zaproszenie bytoby
sprzeczne z prawem. Wylgcznym zrédiem informacji o Funduszu, prowadzonej przez niego polityce inwestycyjnej, czynnikach
ryzyka oraz opfatach zwigzanych z inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne Funduszu jest Prospekt emisyjny Funduszu.
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Prospekt emisyjny dostepny jest punktach przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne, w siedzibie Quercus TFI S.A. oraz
na stronie internetowej www.quercustfi.pl, www.nwai.pl oraz www.dmbh.pl.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu moze cechowaé sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywoéw w akcje i instrumenty pochodne. W celu ograniczenia ryzyka walutowego Fundusz moze zabezpieczaé
zmiany kursu walutowego z wykorzystaniem wskazanych w statucie instrumentéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych
instrumentow pochodnych. Statut nie przewiduje obowigzku korzystania z ww. zabezpieczen. Fundusze ani Quercus TFI S.A. nie
gwarantujg stosowania zabezpieczen walutowych. Decyzja w zakresie stosowania zabezpieczen walutowych bedzie
kazdorazowo podejmowana przez Quercus TFI S.A.

Przedstawiony wyniki inwestycyjne Funduszu maja charakter historyczny i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw
w przysztosci. Ponadto nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat manipulacyjnych.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji kazdego uczestnika zalezy od pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego
podatku. Przed nabyciem certyfikatow inwestycyjnych nalezy wnikliwie zapoznac si¢ z prospektem emisyjnym oraz kosztami i
optatami zwigzanymi z inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne.

Rekomendowany horyzont czasowy inwestycji w Fundusz wynosi minimum pigc¢ lat.

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone
przez Komisjg Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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