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Rynki finansowe na $wiecie
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szeroko$¢ wzrostow — indeks S&P 500 o réwnych wagach

spadt o 0,8%. Oznacza to, ze wzrosty skoncentrowaly sie w kilkunastu spoétkach o najwyzszym udziale, a reszta rynku
zachowywata sie przecietnie. Indeks matych i $rednich spétek Russell 2000 zamknat miesiac 4-procentows strata, rdwnie
nieudany miesiac zanotowaly akcje rynkéw wschodzacych (MSCI EM -4,5%). Interesujacy rozwoj sytuacji obserwujemy na
rynku ropy naftowej. Jej notowania szybko przekladaja sie na oczekiwania inflacyjne, a w efekcie na rentownosci obligacji
i spodziewana polityke monetarna. Obecnie uwage zwraca rekordowo pesymistyczne pozycjonowanie inwestoréw na
kontraktach na rope WTI mimo wzrostu popytu oraz spadku produkcji. Zamiast wzrostu zapaséw wzorem 1Q 2023,
poczatek roku przyniést ich spadek poréwnywalny z 1Q 2022. Jednoczesnie produkcja z amerykanskich ztéz tupkowych,
po dynamicznym wzroscie w zesztym kwartale, notuje ostatnio istotne spowolnienie. Spready na rynku fizycznym, czyli
roéznice w notowaniach kontraktéw o réznej zapadalnosci, wskazuja na stopniowa odbudowe popytu. W naszej ocenie,
wzrost notowan ropy do poziomu 90 USD / barytke mégtby pokrzyzowac wiele konsensusowych prognoz dezinflacyjnych.
Nie mozemy réwniez przemilcze¢ niezwykle silnych wynikéw amerykanskich spétek technologicznych. Zaréwno
Microsoft, Meta jak i Amazon pokazaly zaskakujaco mocne dane operacyjne, zapowiadajac ogromne inwestycje w
infrastrukture IT ze szczegblnym uwzglednieniem rozwiazan Al. Sama Meta przeznaczy w 2024 roku 35mld dolaréw na
naktady kapitalowe, co stanowi okoto 25 procent jej przychoddéw. Nieco wigkszych kwot mozna sie spodziewaé w
przypadku Microsoftu oraz Alphabetu. Skale tych naktadéw dobitnie obrazuje fakt, ze caly rynek poétprzewodnikow
dedykowanych do smartfonéw ma wartos¢ ok. 140-150mld USD. Rozwiazania dedykowane rozwojowi Al w ciagu
zaledwie kilku kwartalow zyskaty potezna wartos¢, a tempo ich wzrostu nie wykazuje oznak spowolnienia.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

Tradycyjnie na poczatku nowego roku GUS opublikowat
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poprzednio oraz konsensusu prognoz rynkowych na
poziomie -5,4% r/r. Réwniez sprzedaz detaliczna spadta, odnotowujac wynik na poziomie -2,3% r/r (konsensus +1,2% 1/r),
wobec spadku o 0,3% r/r. W ujeciu 1/r rosta jedynie sprzedaz samochodéw (+11,8% r/r), farmaceutykéw i kosmetykow
(+4,1% 1/r) oraz utajniona przez GUS pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach. W pozostatych kategoriach
notowano spadki. Rynek pracy nadal zachowywat si¢ stabilnie. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 5,0%. Z kolei
przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost o 11,8% 1/r, a zatrudnienie spadto 0 0,2%
r/r. W ujeciu 1/r rosta jedynie sprzedaz samochodéw (+10,2% 1/r, co jest zwiazane z ich ponowna dostepnoscia po okresie
ograniczen podazowych) oraz lekéw i kosmetykéw (+2,2% r/r). Pozytywnie zaskoczyta produkcja budowlano-montazowa,
ktdra przebita oczekiwania (+4,9% r/r) i wyniosta 14,0% wobec 3,9% r/r poprzednio, pomimo negatywnego wptywu dni
roboczych oraz pogody. Rynek pracy nadal zachowywat sie stabilnie. Stopa bezrobocia ksztaltowata sie na poziomie 5,1%.
Z kolei przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost 0 9,6% 1/r, a zatrudnienie spadto
0 0,1% r/r. Z danych inflacyjnych GUS zrewidowat grudniowe dane o inflacji CPI w gore, do 6,2% r/r z 6,1% r/r wg
wstepnego szacunku. W ujeciu m/m ceny wzrosty o 0,1% (tak jak wg szacunku flash). Styczniowe posiedzenie RPP nie
przyniosto zmian stop proc. Rada utrzymata gléwna stope na poziomie 5,75% i pozostaje w trybie wyczekiwania, a
ewentualny kolejny ruch ze strony moze nastapi¢ w marcu lub pdzniej, kiedy rozwieje sie juz czes¢ niepewnosci, a NBP
opublikuje kolejna projekcje PKB i inflacji. Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m zachowaly sie stabilnie.
Poréwnywalne instrumenty na rynkach bazowych (USA, strefa euro) nieznacznie stracity na wartosci. Dochodowosci
instrumentéw na koniec stycznia wynosily odpowiednio: (OK1025) 4,83% wobec 4,98% na koniec grudnia, (PS0728) 4,93%
wobec 4,96% oraz (DS1033) 5,20% wobec 5,19%. Notowania zlotego zachowaty sie stabilnie wobec gtéwnych walut w ujeciu
m/m. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,33 vs 4,34 i USD/PLN 3,98 vs 3,93.
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q3 2023 0,5%
Inflacja r/r XII 2023 6,1%
12024
WIG 77 416,31 -1,3%
WIG20 2 279,86 -2,7%
mWIG40 5 847,28 1,1%
sWIG80 22916,62 0,1%
S&P500 4 845,65 1,6%

Rekomendacja ogdlna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do obligacji i akcji w
pierwszych miesigcach 2024 r.
Zaktadamy ok. 8% stopy
zwrotu z funduszy dtuznych w
br. i WIG na poziomie 80-86
tys. punktow w I potroczu
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INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Diuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Stabilny
QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Gold

QUERCUS Agresywny
QUERCUS Global Growth
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Polska — rynek akdji

Styczenn byt bardziej zréznicowany na rynkach 0000 WIG
finansowych w poréwnaniu z wzrostowymi listopadem i
grudniem. Rynki akgji na $wiecie kontynuowaty tendencje
zwyzkowe. Padly nowe rekordy wszechczasow na
S&P500 i DAX. Tymczasem polskie akcje skorygowaly | 7000
cze$¢ fali wzrostowej, rozpoczetej w pazdzierniku 2023 r.
Nasz WIG znizkowat o 1,3% do poziomu 77,4 tys. pkt. | o0
Gléwnymi powodami mogly by¢ che¢ realizacji zyskow
przez inwestordw po wczesniejszych wzrostach oraz | 5000
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zaprezentowaly sie: Orange (+5%) i PKO BP (+4%), a

najgorzej Pepco (-16%) i Cyfrowy (-12%). Szeroki rynek polskich spétek zaprezentowat sie lepiej. sWIG80 osiagnat 22,9 tys.
pkt., bez zmian w br. Najbardziej na wartosci zyskaty m.in.: Altus (+41%) czy Artifex (+34%). Stracity za to: Text (-15%) czy
CI Games (-14%). Podtrzymujemy nasze tezy ze strategii opublikowanej w grudniu. Zaktadamy kontynuacje pozytywnych
tendencji na rynkach akgji w pierwszych miesiacach nowego roku. Zaréwno WIG, jak i S&P500, oczywiscie z korektami po
drodze, moga osiagna¢ nowe rekordy wszechczaséw. Najpowazniejszym czynnikiem ryzyka pozostaje geopolityka, z
agresywna Rosja na czele, a takze mozliwa recesja w amerykanskiej gospodarce (dane za 4Q23 byly jednak lepsze od
oczekiwan).
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Niniejszy dokument zawiera informacja reklamowa. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszach, w tym szczegétowy opis polityki inwestycyjnej
oraz czynnikdw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sa w Prospekcie Informacyjnym i Skrécie Prospektu Informacyjnego, dostepnych w siedzibie
Quercus TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celow
inwestycyjnych ani uzyskania okre$lonych wynikéw inwestycyjnych. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.
Wartos¢ aktywow netto QUERCUS Stabilny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Global Growth, QUERCUS Gold, QUERCUS Siler,
QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowa¢ sie duza zmiennos$cia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywow tych
subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Diuzny
Kroétkoterminowy, QUERCUS Ochrony Kapitalu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS Stabilny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS Agresywny
W papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac
powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalna Niemiec. 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 sa na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter
promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek
uczestnictwa nalezy wnikliwie zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i oplatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa.

Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.



