Komentarz miesieczny QUERCUS Global
Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w pazdzierniku wyniost
+2,96%, a skumulowana stopa zwrotu za caty rok to juz +19,51%.
Globalne rynki akcji kontynuowaty umocnienie, niesione pozytywnymi
wynikami oraz prognozami amerykanskich czempionéw
technologicznych. Uwage zwracat rowniez spektakularny rajd metali
szlachetnych, przerwany gwattowna korekta.

Brak publikacji kluczowych danych ekonomicznych ze wzgledu na amerykanski
shutdown oraz niepewna Sciezka polityki pienieznej znaczgco utrudniajg ocene
najwiekszej gospodarki Swiata. Sytuacje rozjasnita nieco decyzja Fedu, ktéry 29
pazdziernika obnizyt stopy do poziomu 3.75% - 4.00%, zapowiadajac przy tym
wygaszenie programu QT. Decyzja nie byta jednak jednomysina - zdanie odrebne
zgtosito dwéch cztonkéw komitetu. Stephen Miran, nominowany przez prezydenta
Trumpa, optowat za dwukrotnie wiekszym cieciem. Jeffrey Schmid gtosowat
natomiast za utrzymaniem stép bez zmian. Ton konferencji prasowej po decyzji
byt zdecydowanie jastrzebi, co sugeruje nam, ze pozostali decydenci rowniez nie
sg przekonani do silnego luzowania monetarnego. Rynek zareagowat
umochnieniem dolara do najwyzszego poziomu od ponad po6t roku oraz wzrostem
rentownosci obligacji skarbowych (ok. 4.11% w przypadku 10-latek).

Indeks S&P 500 wzrést w pazdzierniku o 2,3% notujac szésty z rzedu miesigc
zwyzki, a Nasdaq zyskat blisko 5%. Wzrosty byty jednak skoncentrowane na
waskiej grupie lideréw - dla kontrastu, srednia zmiana sktadowych S&P 500
wyniosta -0,9%. Mimo ambitnych oczekiwan, sezon wynikowy za trzeci kwartat
potwierdzit dominacje sektora technologicznego, zaréwno w wymiarze zyskéw, jak
i naktadéw inwestycyjnych. 64% spotek z indeksu S&P 500 pobito prognozy zysku
na akcje o ponad jedno odchylenie standardowe, co poza okresem covidowego
odbicia jest wynikiem rekordowym. Oczekiwane wydatki na budowe centréw
danych w 2026 roku podskoczyty juz do ponad 500 mild USD, podczas gdy jeszcze
pare kwartatdow temu prognozy ledwo przekraczaty 300mld. Poza segmentem Al,
ktéry byt niekwestionowanym liderem wzrostdw, naszg uwage zwrdécita réwniez
biotechnologia. ETF na indeks Nasdaq Biotechnology wzrdst o 12.5%, co stanowito
jego najlepszy wynik w catym 2025 roku.
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Obraz Europy i rynkéw wschodzgcych byt nieco bardziej mieszany. ECB pozostawit
stopy na niezmienionym poziomie, podkreslajgc ze polityka monetarna jest
obecnie ,,we wtasciwym miejscu”. Europejski Stoxx 600 zakohczyt miesigc
wynikiem ok. 2.5%, podczas gdy MSCI Emerging Markets zyskat nieco ponad 4%.
Co ciekawe, w grupie rynkéw wschodzgcych dominowaty przede wszystkim Korea
i Tajwan. Sporg zastuge maja w tym spotki z ekosystemu Al. Akcje takie jak SK
Hynix (+61% w pazdzierniku), Samsung Electronics (+28%) czy TSMC (+16%)
majg bowiem dominujgcy udziat w swoich krajowych indeksach. Po wybitnie
silnym wrzesniu w korekte weszty natomiast Chiny. Przeceny na najwiekszych
spotkach siegaty w trakcie miesigca nawet 20% (Alibaba), chociaz ostatecznie
czesc strat udato sie odrobi¢ po optymistycznych informacjach o negocjacjach
handlowych.

Rynek obligacji korporacyjnych zachowywat sie stabilnie mimo spektakularnej
przeceny w segmencie private credit. Premia za ryzyko dla obligacji high yield
oscyluje w okolicach 3%, podczas gdy bezpieczniejsze papiery o ratingu A ptaca
0.6% wiecej niz dtug rzadowy. W segmencie surowcowym byliSmy swiadkami
spektakularnego rajdu ztota i srebra, ktéry jednak zostat przerwany gwattowng
korektg w drugiej czesci miesigca. Stabiej zachowywata sie ropa naftowa: mimo
dos¢ sprzyjajacego komunikatu OPEC+, kurs Brenta spadt w okolice 65 USD.

Udziat akcji w subfunduszu wynosi okoto 33%. Duration portfela dtuznego wynosi
ok. 3 lat i koncentruje sie na dtugoterminowych obligacjach skarbowych w USA,
papierach korporacyjnych z Europy. Dodatkowo posiadamy réwniez pozycje w
obligacjach Rumunii, Wegier i Polski.

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

Wykres nr 1: bardziej jastrzebi Fed to silniejszy dolar i mniejsze oczekiwania
obnizek. Stopa procentowa w grudniu 2026 ma zgodnie z rynkowymi wycenami
wyniesc¢ ok. 3.1%:
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Wykres nr 2: bankructwa duzych obligatariuszy odbijajg sie na sentymencie w
private credit. Ekspozycje na tg klase aktywdédw handlowane na ptynnych rynkach
majg ciezki rok:

Normalized As Of 12/31/2024
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Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka



Portfolio

Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - potprzewodniki 5,9%

Obligacje EUR 2,0%0 |
Akcje - USA 1,1%[L |
Obligacje - USA 1,1%[ |

Akcje - rynki wschodzgce 1,0%(L |

Dolar amerykariski 0,8% |:|

Akcje - Polska 0, 7% |:|

Akcje - finanse 0,5% |:|
CObligacje - Polska 0,4% |:|

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
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia
transakcji kupna lub 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 naduzyc¢ 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 ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl 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 szczegoétowy 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 TFI 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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