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QUERCUS Global Balanced Plus FIZ 
Wynik funduszu QUERCUS Global Balanced Plus FIZ w pierwszym kwartale 2026 wyniósł 
+1,85%, wyróżniając się pozytywnie na spadkowym rynku akcji i obligacji. Marcowe zawirowania 
wykorzystaliśmy do zwiększenia zaangażowania w najbardziej przecenione klasy aktywów. 
Zachowujemy jednak dość oportunistyczne podejście, spodziewając się podwyższonej 
zmienności w nadchodzących tygodniach. 

Marzec przejdzie do historii jako miesiąc, w którym Iran przestał być tylko potencjalnym ryzykiem, a stał 
się pełnoprawnym szokiem makroekonomicznym. Zamknięcie Cieśniny Hormuz i uszkodzenie 
infrastruktury energetycznej w krajach arabskich wywindowało ceny ropy, napędzając obawy o powrót 
inflacji. Inwestorzy zostali zmuszeni do rewizji swoich prognoz wzrostu gospodarczego oraz polityki 
pieniężnej, a widmo stagflacji stało się realnym zagrożeniem. Ostatnie dni miesiąca przyniosły co 
prawda odbicie w nadziei na deeskalację, ale nie pozwoliło ono na odrobienie wcześniejszych strat. 
S&P zanotował najgorszy kwartał od 2022 roku a Nasdaq 100 spadł od początku roku niemal o 6%. 
Europejski Stoxx 600 stracił w samym marcu 8%, co zepchnęło go istotnie pod kreskę (-1,5% YTD).  

Banki centralne miały dość ograniczone pole manewru. Na marcowym posiedzeniu Fed pozostawił 
stopy na poziomie 3.50-3.75%, sygnalizując jedną obniżkę do końca 2026 roku. Przewodniczący Powell 
podkreślał wysoką niepewność panującą na rynkach, jednak dość sceptycznie oceniał szanse na 
wystąpienie stagflacji. Pod koniec marca obawy o inflację stały się jednak na tyle duże, że rynek zaczął 
rozgrywać potencjalną podwyżkę stóp przez Fed. Obligacje zanotowały potężne obsunięcie – 
rentowność dwuletnich papierów USA skoczyła nawet o 60pb, a dziesięciolatek o niemal 50 pb do 
4.43%. Papiery europejskie zanotowały jeszcze bardziej gwałtowne ruchy, a jednym z największych 
przegranych był dług Polski. W kryzysowym momencie rynek wyceniał nawet cztery podwyżki stóp 
przez NBP w 2026 roku, jednak pod koniec miesiąca nastroje uległy częściowemu uspokojeniu. 

Dane gospodarcze jeszcze przed wybuchem konfliktu dawały dość mieszany obraz. Średni przyrost 
zatrudnienia w USA wynosi w tym roku ok. 70tys. etatów miesięcznie, a wzrost płac spowolnił do 3.5% 
r/r. Wzrost PKB za czwarty kwartał został zrewidowany w dół do poziomu 0.5%, a inflacja bazowa 
wyniosła 3,0%. Przeciwwagą dla tych nieco pesymistycznych danych były prognozy wyników spółek – 
analitycy spodziewają się, że zyski komponentów S&P 500 urosną w tym roku o ponad 16%. W 
porównaniu ze stanem z początku roku jest to znacznie bardziej optymistyczna prognoza, a 
nadchodzący sezon raportów za Q1 może jeszcze mocniej rozbudzić te oczekiwania. 

Na rynku akcji po raz kolejny doszło do sporych przetasowań sektorowych. Spółki paliwowe są w tym 
roku zdecydowanie najsilniejszym sektorem w Stanach i w Europie. Jednocześnie, cała amerykańska 
wspaniała siódemka zakończyła kwartał na minusach. Słabo poradziła sobie m.in. Meta, która według 
metod mnożnikowych jest wyceniana niewiele drożej od koncernów tytoniowych. Niewymagające 
wyceny to obecnie wspólna cecha niemal wszystkich amerykańskich czempionów technologicznych.  
Potencjalne przyspieszenie wyników w nadchodzących kwartałach może jednak odwrócić obecny, 
negatywny sentyment. Marzec był też ciężki dla akcji azjatyckich, w tym japońskich i koreańskich. 
KOSPI zanotował swój najgorszy dzień w historii (-12% na sesji 4 marca), jednak ostatecznie cały 
kwartał zamknął niemal 20-procentowym wzrostem. 

W centrum uwagi ponownie znalazły się surowce. Złoto nie spełniło tym razem roli bezpiecznej przystani 
i padło ofiarą ucieczki inwestorów do gotówki. Ropa urosła do poziomów znacznie przekraczających 
100 USD, podczas gdy ceny paliw w Stanach Zjednoczonych przebiły poziom 4 USD za galon. Pierwsze 
dni kwietnia dały rynkom nadzieję na deeskalację i zakończenie konfliktu w Iranie, jednak ropa Brent i 
WTI nadal oscylują w przedziale 90-100 USD. Obserwujemy również stopniową aprecjację dłuższych 
kontraktów terminowych, co może implikować dłuższą normalizację zaburzonych łańcuchów dostaw. 
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Co ciekawe, rynek długu korporacyjnego zachował się dość spokojnie, biorąc pod uwagę skalę 
przeceny na obligacjach skarbowych i akcjach. Spready kredytowe uległy poszerzeniu, jednak daleko 
nam do skali paniki z zeszłorocznego Liberation Day, czy z poprzedniego szoku inflacyjnego w roku 
2022. Obecny poziom spreadu dla amerykańskich obligacji high yield wynosi niespełna 3%, a papiery 
investment grade płacą ok. 1% więcej niż dług skarbowy. W Europie dość sporą przecenę zanotowały 
papiery z krajów peryferyjnych i CEE, takich jak Węgry czy Rumunia.  

Korektę na rynkach akcyjnych wykorzystujemy do zwiększenia alokacji, która na początku kwietnia 
przekroczyła poziom 40%. Wykorzystaliśmy ruchy na akcjach koreańskich oraz amerykańskich do 
budowy pozycji, byliśmy również aktywni na rynku polskich obligacji skarbowych oraz kontraktach na 
złoto. Wykorzystaliśmy gwałtowną wyprzedaż na ropie Brent z początku kwietnia do odbudowy 
zaangażowania w segment surowcowy. Obecny rynek sprzyja nieco bardziej oportunistycznemu 
podejściu. Wyceny wybranych sektorów stały się atrakcyjne dla inwestorów długoterminowych, jednak 
najbliższe tygodnie mogą nadal upływać pod znakiem podwyższonej zmienności. 

Piotr Miliński  
Zarządzający funduszem QUERCUS Global Balanced PLUS FIZ 

Wykres nr 1: Koreański rollercoaster – KOSPI nadal na dużych plusach YTD, ale marcowa 

zmienność podkreśla spekulacyjny charakter tego rynku 

 

Źródło: Bloomberg 

 

Wykres nr 2: Spready kredytowe – daleko do paniki z 2022 roku 

 

Źródło: Bloomberg  
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Ekspozycja funduszu na grupy ryzyka (stan na koniec marca) 

 

Ryzyko pozycji to iloczyn zmienności mierzonej rocznym odchyleniem standardowym oraz wagi danej klasy aktywów w portfelu. 

 

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 Global Balanced Plus FIZ 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. 
Zamieszczone w niniejszej prezentacji 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). Emisja 
certyfikatów inwestycyjnych QUERCUS Global Balanced Plus FIZ odbywać się może wyłącznie poprzez 
propozycje objęcia certyfikatów inwestycyjnych skierowane do mniej niż 150 imiennie wskazanych 
osób. Wyłącznym prawnie wiążącym źródłem informacji o wyżej wymienionych funduszach, 
prowadzonej przez te fundusze polityce inwestycyjnej oraz czynnikach ryzyka związanych z 
inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne tych funduszy, są warunki emisji certyfikatów 
inwestycyjnych/prospekt emisyjny oraz statuty funduszy.  
Przekazanie niniejszych informacji nie stanowi usługi doradztwa inwestycyjnego. Inwestorzy powinni 
uzyskać własną niezależną poradę przed podjęciem decyzji o dokonaniu inwestycji.  
Wartość aktywów netto QUERCUS Global Balanced Plus FIZ może cechować się dużą zmiennością, 
ze względu na skład portfela, a w szczególności inwestowanie aktywów w akcje i instrumenty pochodne.  
Przedstawione wyniki inwestycyjne mają charakter historyczny i nie stanowią gwarancji uzyskania 
podobnych w przyszłości. Ponadto nie uwzględniają podatku od dochodów kapitałowych oraz opłat 
manipulacyjnych. Jeśli nie podano inaczej, źródłem informacji jest Quercus TFI S.A. lub Bloomberg.  
Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie działalności udzielone przez Komisję Nadzoru 
Finansowego, będącą dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru. 

Grupa ryzyka Ryzyko

Akcje - półprzewodniki 7,1%

Akcje - USA 2,6%

Dług korporacyjny 1,3%

Akcje - Polska 0,9%

Dolar amerykański 0,7%

Obligacje - PLN 0,4%

Akcje - Europa & EM 0,4%

Obligacje - USD 0,1%
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