Komentarz do wynikow QUERCUS Global Balanced

Wynik subfunduszu QUERCUS Global Balanced w lutym wyniost +0,9%, a
stopa zwrotu od poczatku roku to juz +3,14%. Osiagniety rezultat jest
znacznie lepszy od gtéwnych indekséw amerykanskich oraz od obligacji
skarbowych. Pierwsze dni marca przyniosty wieksza zmiennos¢ zwiazana z
wojna w Ilranie, co wykorzystujemy do budowy ekspozycji na najbardziej
przecenione aktywa.

Luty byt kolejnym miesigcem, w ktérym umiarkowane zachowanie gtéwnych indekséw
maskowato silne zmiany na poziomie sektorowym i regionalnym. Swietnie zachowat sie
indeks MSCI World ex-USA, ktéry urdst o 4.7%. Jeszcze mocniejsze byty rynki
wschodzgce, notujgce wzrost 0 5.5%. Na tym tle ponownie blado wypadty Stany -
S&P500 spadt 0 0.9%, Nasdaq zanotowat korekte o 3.4%, podczas gdy bardziej
tradycyjny Dow Jones utrzymat praktycznie niezmieniony poziom. Nastawienie
inwestorow do rewolucji Al zmienito sie w tym czasie dos¢ drastycznie. Jeszcze
niedawno zastanawiano sie, czy ze sztucznej inteligencji da sie wykrzesac jakas
wartosc i czy gigantyczne naktady inwestycyjne przetoza sie na faktyczne zyski.
Obecnie obawy skupiajg sie wokot rosngcej konkurencji ze strony Al - jezeli modele sg
faktycznie tak dobre, to ile sektoréw bedzie zagrozonych utratg przychodéw?
Dodatkowo, zamieszanie wokot amerykanskich cet oraz inwazja na Iran sprawity, ze
zmiennosc¢ na wszystkich klasach aktywow urosta do niekomfortowych pozioméw.

Tegoroczng gwiazdg pozostaje segment surowcowy. Ztoto zanotowato wzrost o 7.6% w
lutym, co stanowito siédmy z rzedu miesigc na plusie. Srebro podniosto sie po
gwattownym krachu, kohczac miesigc 10-procentowym zyskiem. Ropa dtugo
zachowywata sie stabilnie - w lutym WTI urosto ok. 3% do poziomu 67 USD. W
pierwszych dniach marca cena barytki wystrzelita do niemal 120 USD na fali wojny w
Iranie, by spas¢ do ok. 85 USD po ogtoszeniu ‘wojennego sukcesu’ przez prezydenta
Trumpa. Spodziewamy sie, ze zmiennos¢ cen surowcdéw zostanie z nami jeszcze przez
kilka najblizszych tygodni. Utrzymanie cen ropy na tym poziomie grozi scenariuszem
stagflacyjnym, ktéry bytby szczegdlnie szkodliwy dla tegorocznych ‘wygranych’:
Europy, akcji azjatyckich oraz obligacji rynkéw wschodzacych. Wzrost cen paliw
dotknie jednak rowniez prezydenta Trumpa - srednia cena na stacjach w USA wzrosta
w tydzieh z poziomu ok. 2.9USD za galon do 3.5USD. W dtuzszym terminie naszym
bazowym scenariuszem pozostaje deeskalacja ze strony amerykanskiej, zwtaszcza w
kontekscie jesiennych wyborow.
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Gwattowny wzrost cen ropy doprowadzit do rozszerzenia spreadéw kredytowych oraz
stabszego zachowania obligacji skarbowych. Szczegdlnie poszkodowane byty rynki,
ktére ostatnio przodowaty w tabelach stép zwrotu. Wyprzedaz mocno dotkneta dtug
polski i innych krajéw CEE oraz najbardziej ryzykowne segmenty obligacji high yield.
Sytuacji nie poprawiajg coraz powazniejsze problemy amerykanskiego private credit.
Niemal co tydzieh na rynek trafia informacja o fali umorzen z funduszy tego typu.
Problemy dotknety nawet lideréw rynkowych. Blackstone obstuzyt umorzenia na ok. 8%
aktywéw funduszu BCRED (ok. 82mid AUM), a Blackrock odmoéwit obstuzenia ok.
potowy zgtoszonych umorzen ze swojej flagowej strategii (26mld AUM).

Kohcéwka sezonu wynikowego amerykanskich spétek nie zawiodta, chociaz reakcje
kurséw nie byty entuzjastyczne. Firmy z indeksu S&P 500 pobity konsensus wynikowy o
ok. 6.8% - nie jest to szczegdlnie duze zaskoczenie. Zwazywszy jednak na ambitne
cele, jakie stawiajg na ten rok analitycy (ok. 14% wzrostu zyskéw r/r), nie jest to zty
wynik. W lutym pozytywnie wyréznita sie nVidia. Spétka zapowiedziata, ze jej
przychody w nadchodzgcym kwartale wyniosg ok. 80mld USD, a wedtug szacunkdw
analitykéw nakfady kapitatowe na Al przekroczg w 2026 roku 630mlid USD. W
pierwszych dniach marca ten pozytywny obraz potwierdzit Broadcom. Inwestorzy caty
czas zachowuja jednak ostroznosc i nie chca przyktadac¢ wysokich mnoznikéw do
obecnych zyskow spétek. Wskazniki Forward P/E spadty w naszej ocenie do poziomu
ok. 19 (Nvidia) oraz ok. 24 (Broadcom).

Korekte na rynkach akcyjnych wykorzystujemy do zwiekszenia alokacji, ktéra w
pierwszych dniach marca przekroczyta 30%. ZamkneliSmy réwniez pozycje w
amerykanskich obligacjach skarbowych przy rentownosci ponizej 4%, a po gwattowne;j
wyprzedazy polskich instrumentéw przychylniej patrzymy na dtug krajowy. Po
osiggnieciu przez rope poziomu powyzej 100 USD zamkneliSmy pozycje w segmencie
surowcowym, pozostajemy jednak otwarci na jej odbudowe w przypadku spadku cen.

Piotr Milinski
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: Srednie ceny paliw w Stanach Zjednoczonych - gtéwny
ogranicznik dla Donalda Trumpa?

Wykres 1
Zrédto: GasBuddy.com

Wykres nr 2: Szanse [%] na przejecie wiadzy w Senacie przez Demokratéw -
jeszcze niedawno uznawane za mato prawdopodobne, ale polityka Trumpa
szkodzi notowaniom Republikanow

Wykres 2



Zrédto: Bloomberg / Polymarket
Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka (stan na koniec lutego)
Wykres 3

Ryzyko pozycji to iloczyn zmiennosci mierzonej rocznym odchyleniem standardowym
oraz wagi danej klasy aktywdw w portfelu.

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 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 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 moggce 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 czynnikow 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 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
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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