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QUERCUS

Warszawa, 18 marca 2026 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Multistrategy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego za 2025 r.

To byt kolejny bardzo udany rok dla inwestoréw. In plus tym razem najbardziej zaskoczyty metale
szlachetne, polskie akcje i fundusze dtuzne. Gtdwne indeksy gietdowe wielokrotnie ustanawiaty
rekordy wszechczasow. Stopy zwrotu indeksow wyniosty: S&P500 +16,4%, Nasdaq +20,4%, DAX
+23,0%, CAC +10,4%.

Polskie akcje byty absolutnym hitem inwestycyjnym, zamykajgc rok z nowym rekordem, 117,2 tys.
pkt., az +47,3% w 2025 r. Z blue chips najlepiej zaprezentowaty sie spétki z udziatem Skarbu Paristwa:
KGHM (+144%) i Orlen (+119%), a takze mBank (+94%), a najgorzej CCC (-35%).

Szeroki rynek srednich i mniejszych polskich spotek nie zawiddt, cho¢ pozostat nieco w tyle za blue
chips. sWIG80 osiggnat 29,6 tys. pkt., +25,4%. Z kolei mWIG40 utrzymywat sie od maja przy
rekordowych poziomach, rosngc ostatecznie o 33,6%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW bylty m.in.
Polimex (az +292%) czy Dadelo (+177%). Najbardziej stracity na wartosci: PCF Group (-50%) czy Arctic
(-48%).

Na rynkach obligacji byt to udany rok, szczegdlnie u nas, dzieki cieciom stép przez RPP. Rentownos¢
amerykanskich instrumentow skarbowych 10-letnich spadta do 4,18%, niemieckich wzrosta do 2,86%,
a polskich obnizyta sie wyraznie do 5,15%, powodujac, ze stopy zwrotu najlepszych funduszy obligacji
przekroczyty 10%. Sytuacja na naszym rynku papierédw dtuznych korporacyjnych nadal byta bardzo
dobra. Sprzyjat naptyw srodkéw do funduszy dtuznych krdétkoterminowych, ktére zanotowaty bardzo
dobre wyniki inwestycyjne rzedu +6,5-7%.

W przypadku surowcoéw, a szczegdlnie metali szlachetnych, mieliSmy do czynienia z najbardziej
spektakularng hossg od lat. Ztoto znaczgco podrozato do 4.341 dolaréw za uncje (az +64%). Cena
drugiego metalu szlachetnego — srebra — bardzo istotnie zyskata na wartosci do 70,6 USD za uncje (az
+141%). Miedz podrozata do 5,68 dolaréw za funt (+41%). Jedynie ropa potaniata do 57 dolaréw za
barytke (-20%), co akurat byto dla nas wszystkich korzystng informacja.

Kurs ztotego umocnit sie, zgodnie z podstawowg reguta: dobra koniunktura na rynkach sprzyja naszej
walucie. Notowania wynosity: euro 4,22 zt (-1%), dolar 3,59 zt (-13%) i frank 4,53 zt (0%).

W 2025 r. Fundusz osiggnat stope zwrotu 14,0% (liczone w stosunku do oficjalnej wyceny na dzien
30.12.2025 r.). Stato sie tak wskutek korzystnego wptywu akcji polskich spétek, gtdwnie z sektora
finansowego, ktdre kontrybuowaty do wynikdow Funduszu in plus. Wczesniej, w | potowie 2025 r.,
negatywny wptyw mialy pozycje zabezpieczajace, gdyz podeszlismy do sytuacji rynkowej zbyt
ostroznie, obawiajgc sie licznych czynnikéw ryzyka (trwajgca wojna w Ukrainie, cta D. Trumpa, wynik
wyboréow prezydenckich u nas, wojna na Bliskim Wschodzie itd.) Cze$¢ dtuzna Funduszu pracowata
bez zarzutu. Cze$¢ surowcowa nie miata istotnego wptywu na wynik.

Na koniec 2025 r. udziat akcji i praw do akcji wynosit 67,5%. Byt on czesciowo zabezpieczony za
pomocg instrumentdw pochodnych. Pozostata czes¢ srodkéw zainwestowana byta w instrumenty
dtuzne wyemitowane przez spotki gietdowe (20,6%), certyfikaty inwestycyjne (4,3%), instrumenty
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pochodne oraz $rodki pieniezne (7,6%). Aktywa netto Funduszu na koniec 2025 r. wyniosty 62,4 min
zt.

W 2025 r. Fundusz nie przeprowadzit zadnej emisji certyfikatdw inwestycyjnych.
W sumie, od poczatku uruchomienia do konca 2025 r. Fundusz wyemitowat 403 957 szt. certyfikatow
inwestycyjnych za tgczng kwote 427,1 min zt.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym umorzonych zostato 2 455 szt. certyfikatéw o
wartosci 5,0 min zt. W sumie od poczatku dziatalnosci Funduszu umorzonych zostato 378 721 szt.
certyfikatéw inwestycyjnych za taczng kwote -432,3 min zt.

Po bardzo udanym roku 2025, nie zawieszamy wysoko poprzeczki oczekiwan na rok 2026. Dobra
koniunktura rynkowa trwa bowiem od pazdziernika 2022 r. Okazji inwestycyjnych jednak nie
zabraknie, a stopy zwrotu wielu funduszy inwestycyjnych znowu powinny okaza¢ sie lepsze od coraz
nizej oprocentowanych depozytéw bankowych.

Na zakoriczenie chcielibySmy raz jeszcze podziekowaé Panstwu za okazane zaufanie. Serdecznie
zapraszamy do dalszego inwestowania z Quercus TFI S.A.



