Komentarz do wynikow QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w grudniu wyniost +0,9%, a
stopa zwrotu wypracowana w catym 2025 roku to +20,2%. Trafna selekcja
spotek pozwolita na osiagniecie bardzo dobrego wyniku w ostatnich
tygodniach mimo niewielkich spadkéw na rynku amerykanskim. Subfundusz
zakonczyt rok rekordowym poziomem jednostki uczestnictwa.

Dtugotrwate efekty amerykanskiego shutdownu cigzyty rynkom jeszcze w pierwszych
tygodniach grudnia. Inwestorzy przez dtugi czas byli pozbawieni wielu kluczowych
danych makroekonomicznych, a pierwszy wazny raport zostat opublikowany dopiero
18 grudnia (CPI za listopad). Mimo sporego, pozytywnego zaskoczenia (2.7% vs 3.1%
konsensus), reakcja rynku byta raczej stonowana. Ekonomisci dos¢ ostroznie
wypowiadajg sie o doktadnosci danych i zatozen przyjetych na czas shutdownu,
spodziewajgc sie odwrdcenia pozytywnego trendu w kolejnych odczytach. W
miedzyczasie swoje posiedzenie odbyt amerykanhski FOMC, decydujac m. in. o obnizce
stép o 25pb do 3.50-3.75%. Cztonkowie komitetu nie byli jednomysini - dwéch
cztonkéw optowato za utrzymaniem stdép, a nominowany przez prezydenta Trumpa S.
Miran gtosowat za wiekszym cieciem. Wskazuje to na coraz bardziej jastrzebie
nastawienie FOMC, nieco na przekor presji ze strony amerykanskiego prezydenta.

Obligacje USA od kilku tygodni znajdujg sie pod presjg duzej podazy i silnej gospodarki.
Zrewidowany odczyt PKB za trzeci kwartat wynidst 4.3%, a czes¢ zrédet wskazuje na
dalsze przyspieszenie w okolice 5%. 10-latka skonczyta rok z rentownoscig na
poziomie 4.17%, a dtuzsze tenory zblizajg sie juz do 5%. Relatywnie dobrze radza sobie
krotkie papiery, mocno uzaleznione od stopy Fed - obligacja dwuletnia zamkneta rok
na poziomie 3.47%. Takie srodowisko jest sprzyjajgce dla sektora bankowego, ale cigzy
cyklicznym sektorom gospodarki. Stabo zachowywaty sie rdwniez papiery niemieckie.
Rentownos$¢ Bunda zblizyta sie do trzech procent, odzwierciedlajgc wyzsze deficyty
budzetowe i lepsze perspektywy gospodarcze ze strefy Euro.

Akcje amerykanskie zakohczyty grudzieh na minimalnych minusach, zaréwno w
przypadku indeksu S&P500 jak i Nasdaga. Mimo pozornego spokoju na poziomie
szerokiego rynku, w poszczegdlnych sektorach doszto do znacznych przetasowan. Na
przestrzeni catego roku narracje dominowaty raczej najwieksze spétki technologiczne,
jednak w grudniu musiaty one ustgpi¢ pola sektorowi surowcowemu (+2%) oraz
finansowemu (+3%). Dobrze zachowywaty sie réwniez spétki przemystowe (+1.1%), a
na dole tabeli znalazty sie wrazliwe na rentownosci sp6tki uzytecznosci publicznej (-
5.3%) oraz nieruchomosci (-2.8%). Na tym tle bardzo dobrze wygladaty spétki spoza
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USA. Rynki wschodzgce zakonczyty swietny rok (+31%) imponujgcym wynikiem w
grudniu (+3%) - podobnie zresztg jak Europa. Pozwala to stwierdzi¢, ze mimo silnych
stép zwrotu S&P 500 i gtosnych debat o bance Al, rok 2025 nalezat do akcji spoza
Standéw Zjednoczonych.

Swéj imponujacy rajd kontynuowaty réwniez metale szlachetne. Rosngca nieufnos¢ do
polityki Stanéw Zjednoczonych, luzna polityka fiskalna i monetarna oraz rosnacy popyt
przemystowy sprawity, ze ztoto zamkneto rok wynikiem +65%, a srebro +147%. Silne
byty réwniez metale przemystowe. Liczymy sie z mozliwoscig wiekszych korekt na
poszczegdlnych surowcach, jednak na ten moment nie spodziewamy sie trwatego
trendu spadkowego. Najwiekszym przegranym roku byta ropa naftowa, ktéra
zanotowata 20-procentowe obsuniecie. Ze szczegdlng uwagg patrzymy na ten segment
rynku - jakiekolwiek odbicie mogtoby negatywnie wptynac na inflacje i postawic
tagodne banki centralne w trudnej sytuacji.

Udziat akcji w subfunduszu wynosi okoto 35%. Na poczatku roku przychylniej patrzymy
na akcje europejskie i rynki wschodzgce. Duration portfela dtuznego wynosi 3 lata i
koncentruje sie na dtugoterminowych obligacjach skarbowych w USA. Nie mamy
obecnie pozycji w surowcach, jednak nie wykluczamy jej zajecia w najblizszych
tygodniach w przypadku powazniejszej korekty rynkowej.

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

Wykres nr 1: historycznie globalne cykle inwestycyjne poprzedzaty boom w
produktywnosci:

Wykres 1
Zrédto: Goldman Sachs Global Investment Research

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

Wykres 2

Zrédto: Citadel Securities

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 (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 stanowiag
informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 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 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 Global Balanced (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w tym
szczegotowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw 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 moZzliwoscig 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 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 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



http://www.quercustfi.pl

oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa.
Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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