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QUERCUS Absolute Return FIZ 

 
W 2025 r. Fundusz osiągnął pozytywną stopę zwrotu na poziomie +18,5%, dzięki czemu udało 
się odrobić znaczną część straty z 2024 r.  
 
 
Komentarz do wyników Funduszu znajduje się w dalszej części niniejszego materiału. 
 
 
Podsumowanie sytuacji rynkowej w 2025 r. 
 

To był kolejny bardzo udany rok dla inwestorów. In plus tym razem najbardziej zaskoczyły metale 
szlachetne, polskie akcje i fundusze dłużne. Główne indeksy giełdowe wielokrotnie ustanawiały 
rekordy wszechczasów. Stopy zwrotu indeksów wyniosły: S&P500 +16,4%, Nasdaq +20,4%, DAX 
+23,0%, CAC +10,4%. 
 
Wykres 2. S&P500 – ostatni rok 
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Polskie akcje były absolutnym hitem inwestycyjnym, zamykając rok z nowym rekordem, 117,2 tys. 
pkt., aż +47,3% w 2025 r. Z blue chips najlepiej zaprezentowały się spółki z udziałem Skarbu Państwa: 
KGHM (+144%) i Orlen (+119%), a także mBank (+94%), a najgorzej CCC (-35%). 
 
Wykres 3. WIG – ostatni rok 

Komentarz kwartalny - IV kwartał 2025 

INFORMACJA REKLAMOWA 



 

STRONA 2 
 

 
Źródło: stooq.pl 
 
Szeroki rynek średnich i mniejszych polskich spółek nie zawiódł, choć pozostał nieco w tyle za blue 
chips. sWIG80 osiągnął 29,6 tys. pkt., +25,4%. Z kolei mWIG40 utrzymywał się od maja przy 
rekordowych poziomach, rosnąc ostatecznie o 33,6%. Najjaśniejszymi gwiazdami GPW były m.in. 
Polimex (aż +292%) czy Dadelo (+177%). Najbardziej straciły na wartości: PCF Group (-50%) czy Arctic 
(-48%). 
 
Wykres 4. sWIG80 – ostatni rok 
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Na rynkach obligacji był to udany rok, szczególnie u nas, dzięki cięciom stóp przez RPP. Rentowność 
amerykańskich instrumentów skarbowych 10-letnich spadła do 4,18%, niemieckich wzrosła do 2,86%, 
a polskich obniżyła się wyraźnie do 5,15%, powodując, że stopy zwrotu najlepszych funduszy obligacji 
przekroczyły 10%. Sytuacja na naszym rynku papierów dłużnych korporacyjnych nadal była bardzo 
dobra. Sprzyjał napływ środków do funduszy dłużnych krótkoterminowych, które zanotowały bardzo 
dobre wyniki inwestycyjne rzędu +6,5-7%. 
 
Wykres 5. Rentowność 10-letnich polskich obligacji skarbowych – ostatni rok 
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W przypadku surowców, a szczególnie metali szlachetnych, mieliśmy do czynienia z najbardziej 
spektakularną hossą od lat. Złoto znacząco podrożało do 4.341 dolarów za uncję (aż +64%). Cena 
drugiego metalu szlachetnego – srebra – bardzo istotnie zyskała na wartości do 70,6 USD za uncję (aż 
+141%). Miedź podrożała do 5,68 dolarów za funt (+41%). Jedynie ropa potaniała do 57 dolarów za 
baryłkę (-20%), co akurat było dla nas wszystkich korzystną informacją. 
 
Wykres 6. Złoto – ostatni rok 
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Kurs złotego umocnił się, zgodnie z podstawową regułą: dobra koniunktura na rynkach sprzyja naszej 
walucie. Notowania wynosiły: euro 4,22 zł (-1%), dolar 3,59 zł (-13%) i frank 4,53 zł (0%).  
 
Wykres 7. EURPLN – ostatni rok 
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Komentarz do wyników QUERCUS Absolute Return FIZ 
 
Wzrost wartości certyfikatów o 18,5% w 2025 r. uznajemy za wynik pozytywny. 
 
Stało się tak wskutek korzystnego wpływu akcji polskich spółek, które kontrybuowały do 
wyników Funduszu in plus. Fundusz przez cały 2025 r. utrzymywał podwyższone zaangażowanie w 
akcje krajowych firm, zarówno dużych oraz mniejszych i średnich, co było dobrą decyzją. Widzimy na 
obecny rok większy potencjał wzrostowy w szeroko rozumianych mniejszych i średnich spółkach (w 
2025 r. utrzymywaliśmy z kolei duże zaangażowanie w spółkach z WIG20). Natomiast czysto 
fundamentalnie, krajowe akcje mimo dużych wzrostów w ostatnich miesiącach, w dalszym ciągu nie są 
wysoko wyceniane. Początek 2026 r. okazał się być również udany i przejściowo obecnie 
zdecydowaliśmy się na częściową realizację zysków na wybranych pozycjach i zmniejszenie 
zaangażowania Funduszu w akcje. Zakładamy, iż w 2026 r. konieczne będzie bardziej elastyczne 
podejście do rynków i wykorzystywanie nadarzających się okazji. 
  
Na koniec okresu struktura aktywów Funduszu przedstawiała się następująco:  

• akcje brutto 95% (minus pozycje zabezpieczające łącznie 26%, które stanowiły kontrakty 
futures na Nasdaq100), 

• instrumenty dłużne, certyfikaty inwestycyjne, gotówka i depozyty 5%. 
 
Struktura walutowa z kolei wyglądała następująco: 

• złoty 94%, 

• dolar, euro i inne 6%. 
 
 
 
Perspektywy 
 

Większość najbardziej renomowanych banków na świecie prognozuje kontynuację trendów z roku 
2025. Panuje dość powszechne oczekiwanie, że akcje i metale szlachetne nadal będą drożeć, a dolar 
pozostanie słaby. Podawanych jest wiele argumentów za takim scenariuszem kontynuacji. Problem w 
tym, że z reguły na rynkach finansowych większość nie ma racji, a szanse, aby złoto trzeci raz z rzędu 
znalazło się na szczycie rankingu stóp zwrotu najważniejszych aktywów jest raczej niewielkie. 
 
Wykres 8. Ranking rocznych stóp zwrotu najważniejszych aktywów – ostatnie 20 lat 
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Nawet jeśli założymy, że scenariusz kontynuacji może mieć miejsce w pierwszych tygodniach, a może 
nawet pierwszych miesiącach nowego roku, to cały rok 2026 może przynieść sporo niespodzianek ze 
względu na (i) poziomy cenowe różnych aktywów oraz (ii) wydarzenia, które obecnie nie są jeszcze 
dyskontowane przez inwestorów. Dlatego poniżej przedstawiamy nasze główne założenia w wariancie 
bazowym na cały rok 2026: 

• obligacje – pozytywnie: fundusze dłużne, zarówno krótkoterminowe, jak i szczególnie obligacji 

skarbowych, pokonają oprocentowanie depozytów bankowych; 

• akcje – neutralnie: w Stanach Zjednoczonych po 3 latach hossy akcje są bardzo drogie, ale ze 

wsparciem AI, Fed i prognozowanym wzrostem zysków aż o 14%. W Polsce, mimo 3 lat hossy, 

akcje nadal nie są drogie, zmienią się liderzy w kierunku spółek średnich i mniejszych, różnych 

okazji rynkowych nie zabraknie;  

• metale szlachetne – negatywnie: obecnie złoto i srebro znajdują się w bańce spekulacyjnej, 

na k. 2026 r. mogą być tańsze niż dziś. 

 

Z najważniejszych czynników ryzyka należy wskazać na: ciągle geopolitykę, nieprzewidywalność 

prezydenta D. Trumpa, możliwe załamanie trendu na AI / krypto, słabość finansów państw, ew. 

rozszerzenie spreadów kredytowych. 

 

Reasumując, naszym celem na 2026 r. (po dobrym roku ubiegłym) jest dalsze odrabianie straty z 

2024 r. Obecny rok rozpoczął się pozytywnie. Okazji inwestycyjnych według nas nie zabraknie, a stopy 

zwrotu wielu funduszy inwestycyjnych znowu powinny okazać się lepsze od coraz niżej 

oprocentowanych depozytów bankowych.  
 
 
Bartłomiej Cendecki i Sebastian Buczek, 
Zarządzający Funduszem  

 

 

 

Niniejszy materiał jest informacją reklamową. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i stanowi wyraz własnych ocen, przemyśleń 
i opinii autora (autorów). Niniejszy materiał nie jest ofertą ani rekomendacją do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży 
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogą być traktowane jako usługa doradztwa inwestycyjnego lub 
innego typu doradztwa, w tym świadczenia pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowią 
informacji rekomendującej lub sugerującej strategię inwestycyjną ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporządzenia 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w 
sprawie nadużyć na rynku oraz uchylające dyrektywę 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 TFI S.A. dołożyli należytej 
staranności w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje były rzetelne i oparte na wiarygodnych źródłach. Niemniej jednak 
autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. nie ponoszą odpowiedzialności za jej prawdziwość i kompletność 
informacji, ani za wszelkie szkody mogące powstać w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. 
Quercus TFI S.A. udostępnia niniejszą publikację nieodpłatnie. Quercus TFI S.A. informuje, że z każdą inwestycją związane jest 
ryzyko. 

Zamieszczone informacje dotyczące QUERCUS Absolute Return FIZ („Fundusz”) nie są i nie mogą być traktowane jako 
proponowanie nabycia certyfikatów inwestycyjnych, ani proponowanie złożenia zapisu na certyfikaty inwestycyjne, jak również 
nie stanowią oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej. Emisja 
certyfikatów inwestycyjnych Funduszu odbędzie się wyłącznie poprzez ofertę publiczną. Niniejsza publikacja ma wyłącznie 
charakter promocyjny i nie może być rozpowszechniana w Stanach Zjednoczonych Ameryki Północnej, Australii, Kanadzie i 
Japonii.  Nie będzie prowadzona żadna oferta publiczna certyfikatów inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki 
Północnej, Australii, Kanadzie lub Japonii, ani w jakiejkolwiek innej jurysdykcji, w której taka oferta lub zaproszenie byłoby 
sprzeczne z prawem. Wyłącznym źródłem informacji o Funduszu, prowadzonej przez niego polityce inwestycyjnej, czynnikach 
ryzyka oraz opłatach związanych z inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne Funduszu jest Prospekt emisyjny Funduszu. 
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Prospekt emisyjny dostępny jest punktach przyjmowania zapisów na certyfikaty inwestycyjne, w siedzibie Quercus TFI S.A. oraz 
na stronie internetowej www.quercustfi.pl, www.nwai.pl oraz www.dmbh.pl.  
Wartość aktywów netto Funduszu może cechować się dużą zmiennością, ze względu na skład portfela, a w szczególności 
inwestowanie aktywów w akcje i instrumenty pochodne. W celu ograniczenia ryzyka walutowego Fundusz może zabezpieczać 
zmiany kursu walutowego z wykorzystaniem wskazanych w statucie instrumentów pochodnych, w tym niewystandaryzowanych 
instrumentów pochodnych. Statut nie przewiduje obowiązku korzystania z ww. zabezpieczeń. Fundusze ani Quercus TFI S.A. nie 
gwarantują stosowania zabezpieczeń walutowych. Decyzja w zakresie stosowania zabezpieczeń walutowych będzie 
każdorazowo podejmowana przez Quercus TFI S.A.  
Przedstawiony wyniki inwestycyjne Funduszu mają charakter historyczny i nie stanowią gwarancji uzyskania podobnych wyników 
w przyszłości. Ponadto nie uwzględniają podatku od dochodów kapitałowych oraz opłat manipulacyjnych. 
Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji każdego uczestnika zależy od pobranych opłat manipulacyjnych i wysokości należnego 
podatku. Przed nabyciem certyfikatów inwestycyjnych należy wnikliwie zapoznać się z prospektem emisyjnym oraz kosztami i 
opłatami związanymi z inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne.  
Rekomendowany horyzont czasowy inwestycji w Fundusz wynosi minimum pięć lat. 
Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna posiada zezwolenie na prowadzenie działalności udzielone 
przez Komisję Nadzoru Finansowego, będącą dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru. 


