Komentarz do wynikdw QUERCUS Global
Balanced

Subfundusz QUERCUS Global Balanced zakonczyt wrzesien wynikiem -
0,31%, a stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta +10,79%. Pomimo
gwattownego wzrostu rentownosci obligacji i duzej zmiennosci spétek
zwiazanych z Al udato sie nam utrzymac wiekszos¢ wczesniej
wypracowanych zyskéw. Pozostajemy selektywnie zaangazowani w
sektor technologiczny, utrzymujac jednoczesnie elastyczne podejscie do
ryzyka stopy procentowe;.

Wrzesienh po raz kolejny pokazat, jak mylagcym wskaznikiem kondycji rynku potrafi
by¢ indeks akcyjny. Amerykanski S&P 500 stracit jedynie 0,45%, a Nasdaq 100
zyskat 3,2%. Jednoczesnie rownowazony S&P 500, w ktérym kazda spotka ma taki
sam udziat, spadt o okoto 5%, a skupiajgcy mniejsze firmy Russell 2000 o 5,4%.
Europejski Stoxx 600 zakonczyt miesigc przeceng o 2,5%. Sita najwiekszych
spoétek technologicznych maskowata wiec znacznie stabsze zachowanie
przecietnego przedsiebiorstwa. Na takim rynku selekcja staje sie niezwykle
trudna, a zwykta ekspozycja indeksowa staje sie kuszagcym wyborem. Swoje
pietno na rynku odciskajg rosngce rentownosci. Przy rosngcych stopach
dyskontowych i koszcie kapitatu wieksze znaczenie majg silny bilans i tempo
wzrostu zyskéw.

W roztadowaniu napiecia nie pomogty z pewnoscig gtosy samych lideréw branzy
Al. Dario Amodei, szef Anthropica, wystosowat apel o spowolnienie rozwoju
najbardziej zaawansowanych modeli ze wzgleddéw bezpieczenstwa. Rynek
odczytat jednak te informacje jako zagrozenie dla ogromnych naktadéw
inwestycyjnych. 14 wrzesnia indeks pétprzewodnikéw SOX tracit w trakcie sesji
ponad 5%, a pod presjg znalazty sie m.in. Nvidia, Micron, ASML i Applied
Materials. W naszej ocenie komunikat ten miat raczej podtoze ekonomiczne -
wyscig zbrojen i trenowanie nowych modeli jest niezwykle kapitatochtonne,
podczas gdy obstuga istniejgcych wersji jest niezwykle rentowna. Wiekszy nacisk
na bezpieczenstwo (tzw. alignment) nie musi wcale oznaczac spadku
zapotrzebowania na obliczenia. Jak na razie nie widzimy sygnatéw spowalniania
popytu, chociaz rozgrzany rynek jest bardzo podatny na wahania.
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Powodéw do obaw prézno szukac tez w raportach spétek opublikowanych we
wrzesniu. Przychody segmentu Al Broadcoma osiggnety w ostatnim kwartale 16,7
mld USD (+221% r/r), a segment infrastruktury chmurowej Oracle (OCl) zwiekszyt
sprzedaz o0 121%. Z kolei opublikowane po ostatniej sesji miesigca wyniki Microna
przyniosty 54,2 mld USD przychodéw wobec 11,3 mld USD rok wczes$niej oraz
prognoze okoto 61,5 mid USD na kolejny kwartat. Rynek nadal dos¢ ostroznie
podchodzi jednak do trwatosci cyklu. Mnozniki Microna, Broadcoma czy Nvidii
implikujg mocne spowolnienie tempa wzrostu w kolejnych latach, a w niektérych
przypadkach wrecz mocne spadki wynikéw. Nie liczymy w tych warunkach na
euforyczng ekspansje mnoznikéw - do tego potrzebny bytby kolejny przetom
technologiczny, ktéry rozbudzitby wyobraznie inwestoréw. Oczekujemy jednak, ze
cykl potrwa nieco dtuzej, niz zaktadajg pesymisci, a kazdy kwartat mocnych
wynikéw bedzie przektadat sie na stopniowg aprecjacje kurséw.

Do bardziej zdecydowanych dziatah doszto z kolei na froncie polityki pienieznej.
Na posiedzeniu 16 wrzesnia Fed jednomysinie podnidst stopy o 25 pb, do
przedziatu 3,75-4,00%. Wczesniej analogiczny ruch wykonat EBC, podnoszgac
stope depozytowa do 2,50%. Opublikowane pod koniec miesigca dane
amerykanskie daty nieco oddechu: inflacja PCE za sierpieh wyniosta 3,4% r/r, a jej
bazowa miara 3,0%. Jednoczesnie realne wydatki konsumpcyjne wzrosty o 0,6%
m/m. Gospodarka nie daje wiec bankowi centralnemu tatwej wymowki do
szybkiego powrotu do obnizek. W zaleznosci od sytuacji w Iranie mozemy
zobaczy¢ jeszcze 1-2 podwyzki stép, w zwigzku z czym trudno liczy¢ na wsparcie
dla hossy ze strony tagodnego Fedu.

Najbardziej dotkliwie zmiane otoczenia odczut rynek dtugu. Rentownos¢
amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosta z 4,75% na koniec sierpnia do 5,29%,
a 30-letnich z 5,25% do 5,64%. Stanowito to gwattowne wytamanie z
dtugoterminowego trendu bocznego, a w ograniczeniu spadkéw cen dtugu nie
pomogty werbalne interwencje administracji USA. Presja byta widoczna réwniez w
Polsce, gdzie rentownos¢ DS0436 zakonczyta miesigc w okolicach 6,3%. Wstepny
odczyt krajowej inflacji za wrzesieh wynidst 4,0% r/r, co utrudnia budowanie
scenariusza szybkiego luzowania polityki pienieznej. Tym razem stabos¢ nie
ograniczyta sie do obligacji skarbowych. Premia za ryzyko amerykanskich
papieréw high yield wzrosta z 2,6% do 3,1%, a europejskich z 2,6% do 3,0%.
Daleko nam jeszcze do poziomdw paniki, ale juz taka przecena moze by¢ dotkliwa
dla przyzwyczajonych do niskiej zmiennosci funduszy dtugu korporacyjnego.

Na rynku surowcowym niezmiennie krélujg plotki w sprawie porozumienia z
Iranem i coraz bardziej dotkliwe problemy z fizyczng podaza paliw. Najblizsza



seria kontraktéw na Brent zyskata we wrzesniu okoto 14%, a kontrakt z dostawg w
grudniu zakonhczyt miesigc w poblizu 98 USD za barytke. Jednoczesnie pojawity sie
oznaki odbudowy eksportu z Zatoki Perskiej, a Arabia Saudyjska wznowita
zatadunki w porcie Yanbu po przywrdceniu pracy rurociggu Wschéd-Zachéd. Nie
nalezy wiec zaktada¢, ze sytuacja pozostaje réwnie zta w kazdym elemencie
tahcucha dostaw. Wiekszym problemem nadal sg gotowe paliwa, zwtaszcza olej
napedowy, ktérego benchmarkiem jest low sulphur gasoil. Pod koniec wrzesnia
administracja USA naciskata na Europe, aby uruchomita zapasy interwencyjne
diesla. W naszej ocenie sama poprawa dostepnosci ropy nie wystarczy do
szybkiego obnizenia kosztéw transportu i przemystu. Potrzebna jest rowniez
normalizacja pracy rafinerii oraz odbudowa zapaséw produktdéw.

taczna ekspozycja subfunduszu na akcje wynosi obecnie ok. 40% aktywoéw, z
czego nieco ponad 6% przypada na InPost i Zabke, utrzymywane pod wezwania.
Po ich wytgczeniu realne zaangazowanie w rynek akcji wynosi okoto 34%, z czego
ponad 14% aktywdéw stanowig poétprzewodniki. Wazng czescig portfela pozostaja
takze najwieksze amerykanskie spétki technologiczne. Duration czesci dtuznej
utrzymuje sie na poziomie ok. 3 lat, z istotnym udziatem polskich papieréw
skarbowych. Czes¢ ekspozycji dolarowej (niespetna 10%) pozostaje
niezabezpieczona, co pozwala na ustabilizowanie wynikéw w warunkach risk-off.

Piotr Milinski
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: Szeroki trend boczny na amerykanskim diugu przetamany - Europa
juz dawno przebita swoje opory, a w przypadku Francji mozna juz méwic¢ o krachu
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Zrédto: Bloomberg, dane na 30.09.2026

Wykres nr 2: Grudniowy kontrakt na diesla notuje nowe szczyty - to moze by¢
ciezka zima w Europie
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Zrédto: Bloomberg

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka (stan na koniec wrzesnia)

Portfolio
Grupa ryzyka Ryzyko
Akcje - pitprzewodniki 5,3% (I
Akeje - USA 3,0% ([l
Obligacje - EUR 2,1% |8
Obligacje - Polska 1,5% [l
Dolar amerykariski 0,8%||
Akcje - Japonia 0,5% [0
Akcje - Polska 0,5%|0
Akcje - rynki wschodzgce 0,1% |

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 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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgadzenie w sprawie naduzy¢
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, Zze z kazdg
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. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy
SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania
okreslonych wynikoéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia
utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ 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
aktywow 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 dochoddéw 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, bedaca
dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.
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