Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced we wrzesniu wyniost
+3,18%, a stopa zwrotu od poczatku roku to +16,08%. Wrzesien byt
bardzo udanym miesiacem dla rynkéw akcji, nowe szczyty osiagaty
rowniez metale szlachetne. Zachowanie obligacji skarbowych byto
znacznie bardziej umiarkowane, jednak portfel korporacyjny
subfunduszu osiagnat bardzo dobre wyniki.

~Wrzesniowa sezonowos¢”, ktéra wedtug wielu analiz miata stac sie przyczyng
korekty na rynkach akcyjnych, ostatecznie nie przeszkodzita w kilkuprocentowym
rajdzie indeksow. S&P 500 zyskat 3.5%, co stanowito najlepszy wrzesniowy wynik
od 15 lat. Nasdaqg wzrdést 0 5.6%, a na tle indeksu szczegdélnie wyrdzniaty sie
spoéitki zwigzane z infrastrukturg Al. Rynkom nie przeszkodzito tez posiedzenie Fed,
ktéry obnizyt stopy procentowe do poziomu 4.00 - 4.25%, sygnalizujgc przy tym
mozliwos¢ dwdch kolejnych korekt przed kohcem 2025 roku. Narastajgca presja
polityczna oraz skomplikowana sytuacja makroekonomiczna sprawiajg jednak, ze
nadchodzgce posiedzenia mogg dostarczy¢ wielu zaskoczen.

Sierpniowy raport z rynku pracy potwierdzit spowalniajgcy trend na rynku pracy.
Zaledwie 22 tysigce nowych etatow, skok stopy bezrobocia do 4.3% oraz ujemne
rewizje danych z poprzednich miesiecy tworza dos¢ pesymistyczny, chod jeszcze
nie recesyjny obraz. Ze wzgledu na trwajgcy wtasnie shutdown w Stanach
Zjednoczonych nie otrzymalismy jeszcze oficjalnych danych za wrzesieh. Zgodnie
z prywatnym badaniem przeprowadzonym przez ADP, liczba miejsc pracy
zmniejszyta sie o 32tys., co wpisuje sie w negatywny trend. Ankiety
nowojorskiego Fed wskazujg réwniez na wzrost obaw o znalezienie pracy - mimo
tego, oczekiwania inflacyjne zanotowaty wzrost do 3.3%. W tle nadal toczy sie
rowniez walka o wptywy w samym banku centralnym. Sad Najwyzszy zablokowat
prébe usuniecia Lisy Cook ze stanowiska gubernatora Fed do czasu ostatecznego
rozstrzygniecia procesu. Biaty Dom kontynuuje intensywne poszukiwania
nastepcy J. Powella, ktérego kadencja konczy sie w maju 2026 roku. Wypowiedzi
Stephena Mirana, nominowanego we wrzesniu przez Trumpa do objecia
stanowiska w Fedzie, wskazujg na mocno gotebi kierunek przysztej polityki
pienieznej.
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Na rynkach akcyjnych obserwujemy stopniowg poprawe sentymentu analitykdw.
Konsensus prognoz zyskéw na trzeci kwartat ulegt podwyzszeniu i obecnie
zaktada ok. 8% wzrost EPS (dane FactSet). W horyzoncie catego roku analitycy
oczekujg 8-12% dynamiki wynikédw, a w 2026 ma ona jeszcze przyspieszyc. Sezon
raportéw spétek rusza na dobre dopiero w drugiej potowie pazdziernika, jednak
opublikowane kilka tygodni temu wyniki Oracle’a daty przedsmak tego, czego
mozemy oczekiwac¢ w catym sektorze. Ambitne prognozy prezesa Ellisona
wskazujg na bardzo istotng zmiane w zachowaniu amerykanskich czempionéw
technologicznych. Dotychczas Microsoft, Meta, Amazon i Google finansowaty
szybki rozwdj swoich centréw danych z wtasnych przeptywéw operacyjnych. Ruch
Oracle’a wskazuje jednak na coraz wiekszg sktonnos¢ do wykorzystania dtugu i
innych technik inzynierii finansowej. Potwierdzaja to réwniez umowy zawarte
przez OpenAl z nVidig oraz AMD, ktére oprécz komponentu gotéwkowego
zaktadajg emisje akcji. Warto réwniez wspomnie¢ o bardzo dobrych wynikach
Tencenta i Alibaby, napedzanych zwtaszcza rozwojem mocy obliczeniowej Al.
Indeks MSCI China wzrést we wrzesniu o niemal 10%, a stopa zwrotu YTD to juz
ponad 40%.

W segmencie metali szlachetnych obserwujemy bardzo dobre zachowanie ztota,
ktére na poczatku pazdziernika przebito poziom 4000 USD. World Gold Council
wskazuje na istotne zakupy bankéw centralnych, ktére wrécity na rynek jeszcze w
sierpniu. Ceny srebra réwniez zblizyty sie do szczytéw z 2011 roku, a w samym
wrzesniu stopa zwrotu z kruszcu wyniosta ponad 16%. Naptywy do ETFéw sg nieco
silniejsze, jednak pozycjonowanie nadal nie doréwnuje poprzednim trendom
wzrostowym.

Udziat akcji w subfunduszu wynosi okoto 34%, a duration portfela dtuznego to
obecnie 3 lata. Dzieki dobrej selekcji emitentéw, dtug korporacyjny osiggnat w
ubiegtym miesigcu ponadprzecietny wynik.

Piotr Milinski i Konrad Konefat, CFA
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: sezonowos¢ S&P 500 straszyta, ale ostatecznie sie nie sprawdzita.
Byt to najlepszy wrzesien indeksu od 2010 roku (stopy zwrotu wedtug miesigca):



Zrédto: Bloomberg

Wykres nr 2: udziat ztota w rezerwach bankéw centralnych znaczgco rosnie -

coraz odwazniejsze zakupy Chin, rowniez Polska goni globalng $rednia:
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - pétprzewodniki 5,65
Obligacje EUR 1,9%
Obligacje - PLN 1,5%
Akcje - Chiny 1,485
Akcje - USA 1,086
Dolaramerykariski 0,6%
Alkcje - PL 0,6%
Obligacje skarbowe USD 0, 5%
Akcje - Europa 0,456
Alkcje - Japonia 0, 3%

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem
standardowym oraz wagi danej klasy aktywow 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 naduzy¢ na rynku (rozporzgadzenie 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 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 TFI 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 kazda
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 www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw



http://www.quercustfi.pl

inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy
SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywoéw 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, bedgcg dla Quercus TFl S.A.
organem nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzadzajgcego
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