Komentarz do wynikow QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w listopadzie wynidst -0,34%,
a stopa zwrotu od poczatku roku to +19,1%. Mimo sprzyjajacej sezonowosci,
indeksy akcyjne zanotowaty stabszy miesiac. tagodne nastawienie
amerykanskiego banku centralnego i dobre wyniki spétek technologicznych
powinny jednak pozwoli¢ na utrzymanie trendu wzrostowego.

Po kilku bardzo udanych miesigcach, listopad uptynat pod znakiem zwiekszonej
zmiennosci. W pierwszych tygodniach akcje ulegty korekcie, wywotanej niepewnoscig
wokot grudniowej obnizki stép przez Fed. 12 listopada zawarte zostato porozumienie w
sprawie amerykanhskiego budzetu, konczgce 43-dniowy impas. Agencje rzagdowe nadal
nadrabiajg zalegtosci, a czes¢ raportéw (np. pazdziernikowe CPIl) zostata trwale
anulowana. Rynki konsekwentnie odrabiaty jednak straty w miare publikacji coraz
bardziej gotebich wypowiedzi cztonkéw FOMC. Ostatecznie S&P 500 zakohczyt listopad
na plusie, notujgc siddmy wzrostowy miesigc z rzedu - po raz pierwszy od 2021 roku.

Niekwestionowanym liderem byty spétki ochrony zdrowia, ktoére zarobity w miesigc
ponad 9%. Dobrze zachowywaty sie réwniez dobra podstawowe i spétki surowcowe,
notujgc wzrost o niespetna 4%. Mocny byt segment komunikacji, napedzany
zachowaniem Alphabetu. Niezwykle interesujgca byta natomiast reakcja na wyniki
Nvidii. Lider Al po raz kolejny pokazat imponujgce dynamiki w segmencie centréw
danych, a prognozy spétki na przyszty rok wskazujg na niezaspokojony popyt. Kurs
zareagowat jednak korekta, obrazujgca rosngce obawy inwestoréw o konkurencje ze
strony Google’a. Jest ona widoczna zaréwno po stronie sprzetowej (uktady TPU), jak i
modelowej - Gemini 3 pozwolito na skuteczne rzucenie wyzwania OpenAl. Kurs
Alphabetu wzrést w listopadzie az 0 14% przy spadku Nvidii o ponad 12%. Réznica ta
byta jeszcze bardziej widoczna w przypadku spétek powigzanych z poszczegdlnymi
liderami. Koszyk akcji z otoczenia OpenAl (m. in. Oracle, CoreWeave, AMD) ustagpit
akcjom blisko zwigzanym z Alphabetem (Broadcom, Lumentum, Celestica) o
kilkadziesigt procent.

W naszej ocenie, uktady TPU sg bardzo istotnym konkurentem dla dominujgcych GPU
od nVidii, jednak nie zmienig one krajobrazu rynku przed 2028 rokiem. Co wiecej,
popyt na infrastrukture Al pozostaje strukturalnie rosnacy - nawet Google podkreslit,
ze aby sprosta¢ zapotrzebowaniu, musi podwaja¢ moce obliczeniowe co szes¢
miesiecy. W zwigzku z tym, stabos¢ nVidii i Oracle’a postrzegamy bardziej jako okazje
inwestycyjng. Uwaznie obserwujemy jednak doniesienia z obozu Google’a oraz
Amazona, pracujgcego nad ulepszeniem i produkcjg uktadéw Trainium. Wojna cenowa
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w segmencie chipéw oraz podkopanie pozycji OpenAl mogtyby doprowadzi¢ do
zakonczenia hossy segmentu Al.

W narracji makro nastgpito wyrazne przesuniecie - opdzniony raport z rynku pracy za
wrzesieh praktycznie przypieczetowat decyzje o obnizce stép przez FOMC w grudniu.
Dalej jednak Sciezka polityki pienieznej staje sie mniej oczywista. Prognozy zaktadajg
odbicie wzrostu gospodarki USA w 2026 roku do 2-2,5% dzieki stabnieciu wptywu cet,
nizszym podatkom i luZzniejszym warunkom finansowym. Z niepokojem obserwujemy
jednak wskazniki zwigzane ze zwolnieniami - od raportu Challenger po tzw. layoff
tracker. Trend przyrostu zatrudnienia w sektorze prywatnym spadt ponizej 50 tys. oséb
miesiecznie. Teoretycznie, takie otoczenie powinno zwiekszy¢ niepewnos¢ co do
decyzji Fed. W praktyce, nastepca Powella moze by¢ blisko zwigzany z prezydentem
Trumpem, a przez to znacznie bardziej gotebi. Obecnie najbardziej prawdopodobnym
kandydatem jest Kevin Hassett. Rynek reaguje na niego umocnieniem ztota,
ostabieniem dolara i stromieniem krzywej dochodowosci. Oznacza to, ze krotkie
obligacje (zalezne od stép procentowych) zachowuja sie lepiej od dtugich (wrazliwych
na dtugoterminowy wzrost i inflacje).

Udziat akcji w subfunduszu wynosi okoto 32%. Duration portfela dtuznego wynosi 3 lata
i koncentruje sie na dtugoterminowych obligacjach skarbowych w USA.
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Wykres nr 1: najbardziej spekulacyjne obszary rynku potrafity doswiadczy¢
dotkliwych korekt w okresie pazdziernik-listopad. Koncentracja na spétkach o zdrowych
fundamentach ograniczyta zmiennos$¢ i daje najwiekszg szanse na wybicie na nowe
szczyty:

Wykres 1
Zrédto: opracowanie wtasne QUERCUS TFI

Wykres nr 2: luzowanie polityki przez Fed w warunkach wzrostu gospodarczego to
typowo dobry okres dla ryzyka:

Wykres 2
Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research
Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka

Wykres 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 by¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowiag
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 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 Zrddtach. 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 TFl S.A. informuje, ze 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 czynnikdéw ryzyka, a takze historyczne
dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie
internetowej. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji
zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych.
Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia,
ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywow Subfunduszu w
akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35%
wartosci aktywdw 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, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.
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