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Komentarz kwartalny — Q1 2026 Q U E R C U S

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

QUERCUS Global Balanced Plus FIZ

Wynik funduszu QUERCUS Global Balanced Plus FIZ w pierwszym kwartale 2026 wyniost

, Wyrozniajac sie pozytywnie na spadkowym rynku akcji i obligacji. Marcowe zawirowania
wykorzystaliSmy do zwiekszenia zaangazowania w najbardziej przecenione klasy aktywow.
Zachowujemy jednak dos¢ oportunistyczne podejscie, spodziewajac sie podwyzszonej
zmiennosci w nadchodzacych tygodniach.

Marzec przejdzie do historii jako miesigc, w ktérym Iran przestat by¢ tylko potencjalnym ryzykiem, a stat
sie petnoprawnym szokiem makroekonomicznym. Zamkniecie Ciesniny Hormuz i uszkodzenie
infrastruktury energetycznej w krajach arabskich wywindowato ceny ropy, napedzajgc obawy o powrot
inflacji. Inwestorzy zostali zmuszeni do rewizji swoich prognoz wzrostu gospodarczego oraz polityki
pienieznej, a widmo stagdflacji stalo sie realnym zagrozeniem. Ostatnie dni miesigca przyniosty co
prawda odbicie w nadziei na deeskalacje, ale nie pozwolito ono na odrobienie wczesniejszych strat.
S&P zanotowat najgorszy kwartat od 2022 roku a Nasdaq 100 spadt od poczatku roku niemal o 6%.
Europejski Stoxx 600 stracit w samym marcu 8%, co zepchneto go istotnie pod kreske (-1,5% YTD).

Banki centralne miaty do$¢ ograniczone pole manewru. Na marcowym posiedzeniu Fed pozostawit
stopy na poziomie 3.50-3.75%, sygnalizujgc jedng obnizke do korca 2026 roku. Przewodniczacy Powell
podkreslat wysokg niepewnos¢ panujacg na rynkach, jednak dos¢ sceptycznie oceniat szanse na
wystgpienie stagflacji. Pod koniec marca obawy o inflacje staty sie jednak na tyle duze, ze rynek zaczat
rozgrywac¢ potencjalng podwyzke stop przez Fed. Obligacje zanotowaly potezne obsuniecie —
rentownos$¢ dwuletnich papierow USA skoczyla nawet o 60pb, a dziesieciolatek o niemal 50 pb do
4.43%. Papiery europejskie zanotowaly jeszcze bardziej gwaltowne ruchy, a jednym z najwiekszych
przegranych byt dlug Polski. W kryzysowym momencie rynek wyceniat nawet cztery podwyzki stdp
przez NBP w 2026 roku, jednak pod koniec miesigca nastroje ulegty czesciowemu uspokojeniu.

Dane gospodarcze jeszcze przed wybuchem konfliktu dawaty do$é mieszany obraz. Sredni przyrost
zatrudnienia w USA wynosi w tym roku ok. 70tys. etatdw miesiecznie, a wzrost ptac spowolnit do 3.5%
rir. Wzrost PKB za czwarty kwartat zostat zrewidowany w dét do poziomu 0.5%, a inflacja bazowa
wyniosta 3,0%. Przeciwwagg dla tych nieco pesymistycznych danych byty prognozy wynikow spétek —
analitycy spodziewajg sie, ze zyski komponentow S&P 500 urosng w tym roku o ponad 16%. W
poréwnaniu ze stanem z poczatku roku jest to znacznie bardziej optymistyczna prognoza, a
nadchodzacy sezon raportéw za Q1 moze jeszcze mocniej rozbudzi¢ te oczekiwania.

Na rynku akcji po raz kolejny doszto do sporych przetasowan sektorowych. Spétki paliwowe sg w tym
roku zdecydowanie najsilniejszym sektorem w Stanach i w Europie. Jednoczesnie, cata amerykanska
wspaniata si6demka zakonczyta kwartat na minusach. Stabo poradzita sobie m.in. Meta, ktéra wedtug
metod mnoznikowych jest wyceniana niewiele drozej od koncerndéw tytoniowych. Niewymagajgce
wyceny to obecnie wspodlna cecha niemal wszystkich amerykanskich czempionéw technologicznych.
Potencjalne przyspieszenie wynikow w nadchodzacych kwartatach moze jednak odwrdcié obecny,
negatywny sentyment. Marzec byt tez ciezki dla akcji azjatyckich, w tym japonskich i koreanskich.
KOSPI zanotowat swoj najgorszy dzien w historii (-12% na sesji 4 marca), jednak ostatecznie caty
kwartat zamknat niemal 20-procentowym wzrostem.

W centrum uwagi ponownie znalazty sie surowce. Ztoto nie spetnito tym razem roli bezpiecznej przystani
i padio ofiarg ucieczki inwestorow do gotowki. Ropa urosta do poziomdéw znacznie przekraczajgcych
100 USD, podczas gdy ceny paliw w Stanach Zjednoczonych przebity poziom 4 USD za galon. Pierwsze
dni kwietnia daty rynkom nadzieje na deeskalacje i zakonczenie konfliktu w Iranie, jednak ropa Brent i
WTI nadal oscylujg w przedziale 90-100 USD. Obserwujemy réwniez stopniowg aprecjacje diuzszych
kontraktéw terminowych, co moze implikowaé dtuzszg normalizacje zaburzonych tancuchéw dostaw.
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Co ciekawe, rynek dtugu korporacyjnego zachowat sie dosé spokojnie, biorgc pod uwage skale
przeceny na obligacjach skarbowych i akcjach. Spready kredytowe ulegly poszerzeniu, jednak daleko
nam do skali paniki z zesztlorocznego Liberation Day, czy z poprzedniego szoku inflacyjnego w roku
2022. Obecny poziom spreadu dla amerykanskich obligacji high yield wynosi niespetna 3%, a papiery
investment grade ptacg ok. 1% wiecej niz dlug skarbowy. W Europie dos¢ sporg przecene zanotowaty
papiery z krajow peryferyjnych i CEE, takich jak Wegry czy Rumunia.

Korekte na rynkach akcyjnych wykorzystujemy do zwiekszenia alokacji, ktéra na poczatku kwietnia
przekroczyta poziom 40%. WykorzystaliSmy ruchy na akcjach koreanskich oraz amerykanskich do
budowy pozycji, byliSmy réowniez aktywni na rynku polskich obligacji skarbowych oraz kontraktach na
ztoto. WykorzystaliSmy gwaltowng wyprzedaz na ropie Brent z poczatku kwietnia do odbudowy
zaangazowania w segment surowcowy. Obecny rynek sprzyja nieco bardziej oportunistycznemu
podejsciu. Wyceny wybranych sektorow staty sie atrakcyjne dla inwestoréw dtugoterminowych, jednak
najblizsze tygodnie mogg nadal uptywac pod znakiem podwyzszonej zmiennosci.

Piotr Milinski
Zarzadzajacy funduszem QUERCUS Global Balanced PLUS FiZ

Wykres nr 1: Koreanski rollercoaster — KOSPI nadal na duzych plusach YTD, ale marcowa
zmiennosc¢ podkresla spekulacyjny charakter tego rynku
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Wykres nr 2: Spready kredytowe — daleko do paniki z 2022 roku
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Ekspozycja funduszu na grupy ryzyka (stan na koniec marca)

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 7,1%|l |
Akcje - USA 2,6% (0|
Dtug korporacyjny 1,3% A
Akcje - Polska 0,9% K
Dolar amerykanski 0,7% D
Obligacje - PLN 0,4%|l
Akcje - Europa & EM 0,4% [
Obligacje - USD 0,1%|

Ryzyko pozycji to iloczyn zmienno$ci 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 (autoréw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg
do zawarcia transakcji kupna Ilub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie mogg by¢ 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 (rozporzgdzenie 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 TFI S.A. dofozyli nalezytej staranno$ci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byly rzetelne i oparte na wiarygodnych zrédfach.
Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. nie ponoszg
odpowiedzialno$ci za jej prawdziwo$c¢ i kompletnosc¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac
w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFI S.A.
udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg
zwigzane jest ryzyko.

Zamieszczone informacje dotyczgce QUERCUS Global Balanced Plus FIZ nie sg i nie mogg byc¢
traktowane jako proponowanie nabycia certyfikatow inwestycyjnych, ani proponowanie ztoZzenia zapisu
na certyfikaty inwestycyjne, jak réwniez nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego.
Zamieszczone w niniejszej prezentacji 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 uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Emisja
certyfikatow inwestycyjnych QUERCUS Global Balanced Plus FIZ odbywac sie moze wytgcznie poprzez
propozycje objecia certyfikatow inwestycyjnych skierowane do mniej niz 150 imiennie wskazanych
0s6b. Wytgcznym prawnie wigzgcym zrodtem informacji o wyzej wymienionych funduszach,
prowadzonej przez te fundusze polityce inwestycyjnej oraz czynnikach ryzyka zwigzanych z
inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne tych funduszy, sg warunki emisji certyfikatow
inwestycyjnych/prospekt emisyjny oraz statuty funduszy.

Przekazanie niniejszych informacji nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. Inwestorzy powinni
uzyskac wilasng niezalezng porade przed podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji.

Wartosc¢ aktywow netto QUERCUS Global Balanced Plus FIZ moze cechowac sie duzg zmiennoscia,
ze wzgledu na skfad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywdw w akcje i instrumenty pochodne.
Przedstawione wyniki inwestycyjne majg charakter historyczny i nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych w przysztosci. Ponadto nie uwzgledniajg podatku od dochoddéw kapitatowych oraz opfat
manipulacyjnych. Jesli nie podano inaczej, zroédtem informacji jest Quercus TFI S.A. lub Bloomberg.
Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru
Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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