Komentarz do wynikow QUERCUS Global Balanced

Subfundusz QUERCUS Global Balanced osiagnat w sierpniu stope zwrotu
+1,8%, a wynik od poczatku roku wyniést +11,14%. Pozwolito to na
czesciowe odrobienie lipcowej korekty pomimo przecietnego zachowania
najbardziej przecenionych spétek. Utrzymujemy selektywna ekspozycje na
sektor technologiczny, a przy obecnych rentownosciach przychylniej
patrzymy réwniez na polskie obligacje skarbowe.

Sierpien przyniést uspokojenie nastrojéw po gwattownej, lipcowej przecenie spoétek
momentum. Indeks S&P 500 zyskat 2,6%, a Nasdaq Composite urést o 3,9%. Nie
oznaczato to jednak réwnie silnego odreagowania w catym tahcuchu dostaw Al. Indeks
potprzewodnikéw SOX odbit o okoto 2%, odrabiajgc jedynie niewielkg czes¢ niemal 21-
procentowych, lipcowych strat. Wyraznie lepiej radzity sobie spétki software’owe, ktére
jeszcze kilka miesiecy temu uznawano za potencjalne ofiary rozwoju sztucznej
inteligencji. Poza technologig wyrdzniaty sie firmy energetyczne i producenci ztota.
Rynek nadal premiuje ekspozycje na wzrost, jednak coraz wieksze znaczenie ma
selekcja spétek, a nie samo uczestnictwo w popularnym trendzie.

Najwazniejszym sprawdzianem kondycji segmentu Al byty wyniki Nvidii. Przychody za
kwartat zakonhczony w lipcu wyniosty 96,2 mid USD, rosngc o 106% r/r. Zarzad
zapowiedziat okoto 108 mld USD sprzedazy w kolejnym kwartale, ale prawdziwa
sensacjg okazata sie przekazana podczas konferencji wynikowej prognoza na przyszty
rok. Nvidia spodziewa sie bowiem 70-procentowego wzrostu przychodéw do poziomu
ok. 700mlId USD. Marza brutto utrzymata sie na poziomie 75%, chociaz w najblizszym
okresie moze zachowywac sie nieco stabiej. Trudno pogodzi¢ te liczby z tezg o nagtym
zatamaniu popytu na moc obliczeniowa. Nie oznacza to jednak, ze kazda spoétka z
tancucha dostaw skorzysta w takim samym stopniu. Coraz wazniejsze stajg sie koszty
budowy infrastruktury, dostepnos$¢ finansowania oraz zdolnos$¢ odbiorcéw do
zarabiania na kupowanej mocy. W naszej ocenie uzasadnia to wieksze zréznicowanie
wycen, ale nie przekresla perspektyw catego sektora.

Wazny sygnat przyszedt réwniez z Korei. SK Hynix ogtosit skup i umorzenie akcji o
wartosci 40 bin KRW, odpowiadajgcej okoto 3,3% kapitatu przy kursie przyjetym w
komunikacie. Program ma zosta¢ wykonany w ciggu okoto trzech miesiecy. Spétka
zamierza tez przeznaczy¢ na wyptaty dla akcjonariuszy ponad potowe skumulowanych
wolnych przeptywdw pienieznych z lat 2025-2027. To istotna odpowiedZ na obawy, ze
rekordowe zyski producentéw pamieci zostang w catosci pochtoniete przez kolejng fale
inwestycji. Sam niski wskaznik P/E nie chroni przed kohcem cyklu, ale rzeczywisty
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zwrot gotédwki wtascicielom jest znacznie mocniejszym argumentem niz wytacznie
optymistyczne prognozy wynikéw. Nadal rozrézniamy wiec ryzyko korekty cen pamieci
od tezy, ze obecne zyski nie majg wartosci dla akcjonariuszy.

Dane makroekonomiczne przyniosty pewng ulge, ale nie wystarczyty do zmiany
nastawienia Fedu. Opublikowany w sierpniu CPI za lipiec spowolnit do 3,4% r/r, a
inflacja bazowa do 2,5%. Preferowany przez bank centralny wskaznik PCE pozostawat
jednak wyzej: na poziomie 3,7%, przy bazowej mierze wynoszacej 3,3%. W
wystagpieniu w Jackson Hole Kevin Warsh podkreslit, ze lepsze od oczekiwan letnie
odczyty nie dowodzg jeszcze trwatej poprawy trendu inflacyjnego. Nie uznat tez
0gdlnych warunkéw finansowych za restrykcyjne, wskazujgc na silne inwestycje i tatwg
dostepnos¢ kredytu. W tej sytuacji nadal dopuszczamy pojedynczg podwyzke stép,
chociaz sam jastrzebi ton nie przesadza o rozpoczeciu dtuzszego cyklu zaciesniania.
Inwestorzy nie powinni jednak zaktadacd, ze kazda wieksza korekta na akcjach spotka
sie z szybkg pomocg banku centralnego.

Rynek dtugu pozostawat bardzo wrazliwy na inflacje i skale potrzeb pozyczkowych
panstw. Rentownos$¢ amerykanskich obligacji 30-letnich przejsciowo siegneta okoto
5,34%, najwyzej od 2007 roku. Departament Skarbu zapowiedziat podwojenie czesci
operacji odkupu dtugoterminowych papieréw, co chwilowo uspokoito rynek, ale nie
rozwigzuje problemu wysokich deficytow. Ostatecznie 10-latka zakonhczyta sierpien w
okolicach 4,75%, a 30-latka 5,25%, czyli blisko poziomoéw z kohca lipca. Duza
zmiennos$¢ w trakcie miesigca nie przetozyta sie zatem na réwnie duzy ruch miedzy
jego poczatkiem a koncem. Podobne ograniczenia widzimy w Polsce. Przyjety pod
koniec sierpnia projekt budzetu na 2027 rok zaktada deficyt budzetu panstwa na
poziomie 282,6 mld zt. Tak duze potrzeby finansowania moga ogranicza¢ potencjat
trwatego spadku rentownosci, nawet przy korzystniejszych danych inflacyjnych. Nadal
bardziej przekonuje nas aktywne rozgrywanie wahan rynku niz budowanie portfela pod
nieprzerwang hosse obligacyjna.

Sytuacja w Iranie nadal uniemozliwia petng normalizacje rynku surowcowego. Nadzieje
na porozumienie przeplataty sie z grozbami dalszej blokady, a koncéwka sierpnia
przyniosta ponowng wymiane uderzeh miedzy USA i Iranem. Brent wrécit powyzej 90
USD za barytke. Wiekszym problemem jest dla nas sytuacja na rynku oleju
napedowego, ktérego waznym benchmarkiem jest kontrakt low sulphur gasoil.
Zaburzenia dostaw z Bliskiego Wschodu, rosyjskie ograniczenia eksportowe oraz
uszkodzenia rafinerii znacznie ograniczajg podaz, utrzymujgc wysokie ceny paliw
destylowanych. W Europie diesel przejsciowo kosztowat nawet wiecej niz paliwo
lotnicze. Z punktu widzenia inflacji sama przecena ropy moze wiec nie wystarczy¢. Do
trwatego uspokojenia kosztdw transportu, rolnictwa i przemystu potrzebne jest réwniez
odbudowanie dostaw gotowych paliw, a to moze potrwac dtuzej niz kolejne rundy



negocjacji.

Realna ekspozycja akcyjna subfunduszu wynosi obecnie okoto 30% aktywdéw.
Pétprzewodniki stanowig niespetna 15% portfela, a najwieksze amerykanskie spoéfki
technologiczne ok. 10%. Dodatkowe 5% stanowig akcje utrzymywane pod trwajgce
wezwania, ktére traktujemy oddzielnie od kierunkowego ryzyka akcyjnego. Portfel
papierow dtuznych w walutach obcych (EUR/USD) odpowiada za okoto 40% aktywow,
przy efektywnej rentownosci okoto 6,5%. W ostatnim czasie zwiekszyliSmy duration do
okoto 3 lat, dokupujac polskie papiery skarbowe przy rentownosci dochodzgcej do 6%.
Utrzymujemy réwniez pozycje dtuga w dolarze amerykanskim, odpowiadajgcg okoto
10% aktywéw. Pozostajemy umiarkowanymi optymistami, preferujgc selektywna
ekspozycje na spotki z trwatymi przewagami i elastyczne zarzgdzanie ryzykiem stopy
procentowej.

Piotr Milinski
Zarzadzajacy subfunduszem QUERCUS Global Balanced

Wykres nr 1: Odbicie spétek momentum po lipcowych krachu jest dos¢ umiarkowane
- jednoczesnie, duze spéiki technologiczne zachowywaty sie znacznie lepiej

Zrédto: Bloomberg / Morgan Stanley, miesieczne stopy zwrotu indeksu Long
Momentum, dane na 02.09.2026

Wykres nr 2: Boczny trend rentownosci obligacji amerykanskich trwa w najlepsze -
poziom 5% powinien stanowi¢ wazny opér. Papiery niemieckie przetamaty poprzednie



maksima i na fali zwiekszonych deficytéw budzetowych szukajg nowego punktu
rownowagi

Zrédto: Bloomberg

Ekspozycja subfunduszu na grupy ryzyka (stan na koniec lipca)

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

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowga. 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 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 naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajagce 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 TFI 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 kompletnos¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFI S.A. udostepnia niniejsza
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
szczegobtowy 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 TFI 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 mozliwosciag utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkdéw. Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszu moze cechowad sie duzg zmiennoscia,
ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywéw Subfunduszu w
akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowad powyzej 35%
wartosci aktywéw Subfunduszu w papiery wartoSciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Skarb Pahstwa 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 dziatalnosSci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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