Komentarz do wynikow QUERCUS Absolutny

Wrzesien przyniést lekkie odbicie krajowego rynku akcji (szczegélnie pierwsza potowa
miesigca), natomiast relatywnie polskie akcje pozostawaty stabsze od rynkdéw
zagranicznych. W dalszym ciggu in minus oddziatywata kwestia podniesienia
opodatkowania dla sektora bankowego, ktéra cigzyta catemu krajowemu rynkowi akcji.
Polskie akcje, po pomysle podwyzszenia podatku CIT dla bankéw do 30% w 2026 r. od
kilku tygodni pozostawaty w tyle za rynkiem amerykanskim. Indeks WIG wzrést jednak
we wrzesniu o0 1,5%, zamykajgc sie na poziomie 106,4 tys. pkt., +33,7% w 2025 r. Z
blue chips najlepiej zaprezentowaty sie spoéitki z udziatem Skarbu Panstwa: Orlen
(+97%) i PGE (+77%), a takze mBank (+65%), a najgorzej CCC (-1%). Stop zwrotu z
Funduszu w samym wrzesniu wyniosta +0,2%, natomiast od poczatku 2025 r.
wynosi +17,8%.

Po widocznej korekcie spadkowej naszego rynku w sierpniu, wrzesien przynidst
stabilizacje, mimo iz sezonowo historycznie bywat to jeden z najgorszych okreséw roku
dla naszego rynku. Indeks WIG ustabilizowat sie w okolicach 106 tysiecy punktow
(wykres ponizej). Szeroki rynek mniejszych polskich spétek zachowat sie lepiej,
ustanawiajgc nowy rekord wszechczaséw. Indeks sWIG80 osiggnat 30,0 tys. pkt.,
+27,0% w br. Z kolei indeks mWIG40, mimo ostatniej korekty, wzrdst 0 26,7% w br.
Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Polimex (+230%) czy Dadelo (+192%).
Najbardziej stracity na wartosci: PCF Group (-58%) czy Arctic Paper (-47%).

Wykres 1
Zrddto: stooq.pl

Mimo stabszego zachowania sie krajowego rynku akcji w okresie sierpien-
wrzesien, Fundusz poradzit sobie stabilnie w tym okresie. W odpowiednim
momencie zmniejszyliSmy ekspozycje na sektor bankowy (przed ogtoszeniem planéw
zwiekszenia opodatkowania sektora), natomiast we wrzesniu ponownie odkupowaliSmy
wybrane przecenione banki do portfela, ktére wedtug nas, juz z nawigzka
zdyskontowaty kwestie podniesienia podatku CIT od 2026 r. do poziomu 30%.
Zaktadamy, ze obecne kursy akcji bankéw wyceniajg juz mocno negatywny scenariusz,
ze taki poziom podatku CIT zostanie na state. Dobrze w ostatnich tygodniach z kolei
zachowywaty sie akcje sektora konsumenckiego, szczegdlnie LPP oraz Zabka.
Utrzymujemy caty czas podwyzszone zaangazowanie akcji w portfelu
Funduszu. Dobieramy selektywnie wybrane pozycje do portfela, realizujgc zyski na
innych. Wyceny pozostajg na umiarkowanie atrakcyjnych poziomach, szczegdlnie
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wedtug nas w sektorze bankowym.

We wrzesniu sytuacja na rynku krajowych obligacji skarbowych pozostawata
stabilna. Pierwsza potowa miesigca byta lepsza, ale w drugiej rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych odbity w kierunku 5,5% (wykres ponizej). Zaktadamy, ze
inflacja pozostanie w ryzach i spodziewamy sie kolejnych obnizek stép
procentowych jeszcze w tym i przysztym roku. Utrzymujemy w dalszym ciggu
wysokie zaangazowanie Funduszu w dtuzszych krajowych obligacjach skarbowych.

Rentownos¢ portfela korporacyjnego w dalszym ciggu pozostaje na
satysfakcjonujgcym poziomie, mimo sukcesywnego wzrostu cen obligacji wiekszosci
emitentéw, natomiast kontynuujemy tutaj stopniowa realizacje zyskéw w tym
segmencie rynku i poszukujemy niezmiennie nowych emitentow o lepszej
dochodowosci.

Wykres 2
Zrédto: stooq.pl

Dobra passa rynkow finansowych trwata dalej we wrzesniu, mimo faktu, ze
historycznie sezonowo bywat to czesto jeden z najstabszych miesiecy w
catym roku. Rynek krajowy akcyjny pozostawat relatywnie stabszy od rynkéw
zagranicznych. Wptyw na to miaty czynniki wewnetrzne jak kwestie stabosci budzetu
krajowego i ratowania go prébg podniesienia podatku CIT dla sektora bankowego, jak i
kwestie zewnetrzne w postaci wzrostu napiecia w wojnie Rosji z Ukraing (zestrzelenie
rosyjskich dronéw nad terytorium naszego kraju).

Zaktadamy w dalszym ciggu podwyzszong zmiennos¢ na rynkach, nizsze stopy
procentowe, natomiast koniec wojny w Ukrainie w br. staje sie mniej prawdopodobny.
Z czynnikow ryzyka zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ prezydenta
D. Trumpa, stabosc finanséw panstw, ewentualne rozszerzenie spreadéw kredytowych.
Z drugiej strony sezonowo powoli wchodzimy w okres historycznie lepszy dla
rynkdow akcji, a wyceny krajowych akcji pozostaja na relatywnie atrakcyjnych
poziomach.

Barttomiej Cendecki, CFA oraz Zbigniew Jakubowski
Zarzadzajacy Funduszem QUERCUS Absolutny

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). Niniejszy materiat
nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy

jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia



pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia
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 naduzy¢ na rynku oraz uchylajace 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 mogace powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. udostepnia niniejszg
publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane
jest ryzyko.

QUERCUS Absolutny (dalej: ,,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS Parasolowy
SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w tym szczegdtowy
opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdéw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe,
zawarte sq w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw,
dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg
realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikdéw
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwosciag utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie
duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegélnosci inwestowanie
aktywow 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 TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem
nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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