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Rynki finansowe na $wiecie

Z drobnym wyjatkiem inwestoréw na rynku
ropy, maj byt bardzo udanym miesigcem dla 5400 - S&P500
wiegkszodci  gtéwnych klas  aktywow.
Rentownosci obligacji amerykanskich spadty
o niemal 20 pb do poziomu 4.5%, 5000 -
przerywajac trwajacy od poczatku roku
trend spadkowy na rynku dtugu. Papiery | 4800 1
europejskie zachowywaly sie na tym tle
zauwazalnie stabiej. Przyczyne tego stanu
rzeczy dobrze obrazuja indeksy zaskoczen 4400 A
ekonomicznych. W przypadku Stanéw
Zjednoczonych mamy do czynienia z serig
negatywnych niespodzianek, podczas gdy
rynek byl w ostatnim czasie przygotowany na pozytywny scenariusz gospodarczy (soft landing, lub nawet no landing). W
Europie relacja ta jest odwrocona — mimo, ze dane w ujeciu absolutnym nadal pozostaja stabe, to w odniesieniu do
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oczekiwan sa nieco mniej dramatyczne. Stad tez nieco stabsze zachowanie niemieckiego bunda w poréwnaniu z obligacjami
amerykanskimi. Przez wiekszos¢ miesiaca inwestorzy byli usypiani bardzo niskg zmiennoscia zaréwno w przypadku akgji
(indeks VIX) jak i obligacji (indeks MOVE). Ostatnie dni maja przyniosty co prawda nieco wigcej dynamiki, ale epizod ten
byt dos¢ krétkotrwaty. Jednym z wazniejszych wydarzen na rynku amerykanskim byta publikacja wynikéw przez nVidie.
Spoétka nie dostarczyla moze tak szokujacego zestawu danych jak w ostatnich kwartatach, jednak pokazata niezwykle
solidne dynamiki wzrostu (ok. 20% wzrostu EPS q/q i az 460% wzrostu r/r). Potwierdzita przy tym swoja dominacje w
sektorze Al zaréwno w zakresie samych ukladéw GPU jak i infrastruktury sieciowej. Znakomicie obrazuja to
niepublikowane wczesniej dane o przychodach segmentu networking. Wynika z nich, ze kwartalny przychéd nVidii z
tytulu samych rozwiazan sieciowych przekroczy catoroczny przychéd AMD z GPU dedykowanych rozwigzaniom Al
Sytuacja makroekonomiczna nie ulegla w ostatnich tygodniach drastycznym zmianom, jednak dostrzegamy powolne
chtodzenie amerykanskiego rynku pracy. Dotychczas dostosowanie to odbywato sie poprzez spadek liczby wakatow w
przedsiebiorstwach (job openings), a wzrost stopy bezrobocia byt symboliczny. W ostatnich tygodniach wakaty wrocity do
pozioméw znanych sprzed pandemii, a kazde kolejne dostosowanie bedzie odbywato sie przy rosnacej liczbie faktycznych
zwolnien. Na razie jesteSmy jeszcze dos¢ daleko od pozioméw alarmowych - zatrudnienie w sektorze pozarolniczym rosnie
o okolo 200 tysiecy osob, a wnioski o zasitek dla bezrobotnych mieszcza sie w zakresie typowym dla umiarkowanego
wzrostu gospodarczego. Z uwaga wypatrujemy oznak dalszego pogorszenia sytuacji, ktére datyby nam fundamentalny
powod do bardziej defensywnej alokaciji.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

W maju tradycyjnie ukazata sie publikacja
krajowego wzrostu gospodarczego za I 59 - Rentownos$¢ polskich obligacji
kwartat br. Wedlug danych GUS 57 .
odnotowalismy PKB na poziomie az +1,9%
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przemystowa wzrosta o 7,9% r/r wobec 2912.2023 2901.2024 29022024 31032024  3004.2024 3105.2024
spadku o 5,6% r/r poprzednio i konsensusie
prognoz (+5,6% 1/r). Duze zmiany dynamik r/r wynikaty w duzej mierze ze zmian w liczbie dni roboczych (+2 1/r vs -2 1/r).
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Wzrost (% r/r) produkgji odnotowano w 31 z 34 dziatéw przemystu wobec 8 poprzednio — co wynika przede wszystkim ze
wspomnianego silnego wptywu kalendarza. Sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o 4,1% r/r, po wzrostach o 6,1% r/r w
dwoéch poprzednich miesigcach - dane byly gorsze od konsensusu. Rynek pracy nadal zachowywat sie stabilnie. Stopa
bezrobocia spadla do poziomu 5,1%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost o
11,3% r/r, a zatrudnienie spadto 0 0,4% r/r. Z danych inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat nieznacznie
wyzsza dynamike do poprzedniego miesigca, osiagajac poziom 2,5% r/r, w poréwnaniu do 2,4% poprzednio. Wstepne dane
GUS zaskoczyly pozytywnie wynikiem ponizej konsensusu na poziomie +2,8% r/r. Obecny odczyt w okolicach celu
inflacyjnego jest zapewne krotkotrwaty. Od poczatku II polowy roku na ksztalt sciezki inflacyjnej mocno wplynie czeSciowe
odmrozenie taryf energetycznych dla gospodarstw domowych. Czerwcowe posiedzenie RPP ponownie nie przyniosto
zmian w polityce monetarnej NBP. Rada pozostawita stopy proc. na niezmienionym poziomie pozostajac nadal w trybie
wyczekiwania. Stopa referencyjna ksztattuje sie¢ na poziomie 5,75% juz dziewiaty miesigc. Biezacy komunikat Rady
zasadniczo nie rézni sie w wymowie wzgledem poprzedniego. Czlonkowie Rady Polityki Pienieznej, w tym prezes NBP,
jasno komunikuja w swoich wypowiedziach che¢ stabilizowania stép procentowych w tym roku. Notowania polskich
obligacji skarbowych w ujeciu m/m zachowaly sie stabilnie. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa na 2024 wynosi na koniec maja ok. 70%. Dochodowosci
instrumentow na koniec maja wynosily odpowiednio: (OK0426) 5,17% wobec 5,30% na koniec kwietnia, (WS0429) 5,56%
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q1 2024 1,9%
Inflacja r/r IV 2024 2,4%
V 2024
WIG 86 315,26 2,1%

WIG20 2 485,53 0,4%
mWIG40 6 551,62 4,2%
sWIG80 24 655,55 1,8%
S&P500 5277,51 4,8%

Rekomendacja ogélna

JesteSmy pozytywnie
nastawieni do instrumentéw
dtuznych w II potowie br.
Zaktadamy ok. 8% stopy
zwrotu z funduszy dtuznych w
2024 1.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Dtuzny
Kroétkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Stabilny
QUERCUS Global Balanced
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wobec 5,58% oraz (DS1033) 5,70% wobec 5,71%. Notowania ztotego zyskaly na wartosci wobec gtéwnych walut w ujeciu
m/m. Kursy wynosily odpowiednio: EUR/PLN 4,27 vs 4,33 i USD/PLN 3,94 vs 4,04.

Polska — rynek akdji

W ostatnim miesigcu maju padly kolejne
rekordy = wszechczaséw, zaréwno na
gietdach zagranicznych, jak i naszej GPW.
Indeks WIG w pelni zrealizowal nasza 90000
tegoroczng prognoze (83-88 tys. pkt.),
dotart nawet w poblize 90 tys. pkt., a pod | g4y .
koniec miesigca nieco skorygowat sie do
86,3 tys. pkt., +10,0% w br. Z duzych spétek
najlepiej zaprezentowaty sie: Alior (+31%) i
Budimex (+25%), a najgorzej JSW (-32%) i
PGE (-22%). Szeroki rynek polskich spoétek | 60000 . . ' ' '
takze wzbil si¢ na najwyzsze historyczne 29.12.2023 2901.2024 2902.2024 31032024  30.04.2024 31.05.2024
poziomy. Indeks sWIG80 osiagnat 24,7 tys.
pkt., +7,7% w br. Najbardziej na wartosci zyskaty m.in.: CCC (+118%) czy Rainbow (+79%). Stracily za to: PCF (-37%) czy
Text (-26%). Mimo silnych wzrostéw w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy wyceny wiekszosci spotek w dalszym ciagu
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pozostaja na stosunkowo atrakcyjnych poziomach. Nie widac¢ takze na krajowym rynku akcji nadmiernego optymizmu,
ani zadnej euforii inwestoréw. To sa z kolei argumenty przemawiajace na plus dla krajowego rynku akcji. Podtrzymujemy
nasze tezy ze strategii opublikowanej w grudniu. Zakladaliémy kontynuacje pozytywnych tendencji na rynkach akcji w
pierwszych miesigcach 2024 r., co sie udato zrealizowa¢ z nawiazka. Nie wykluczamy kolejnego rekordu WIG w czerwcu,
ale nie zmieniamy juz naszej prognozy 83-88 tys. pkt. Najpowazniejszym czynnikiem ryzyka pozostaje geopolityka, z
agresywna Rosja na czele.

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 Skrocie 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 celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych 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 lokowa¢
powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Standéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalna Niemiec. Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji
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 material ma wylacznie 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 zapoznac 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.



