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Rynki finansowe na $wiecie

W pierwszej potowie miesigca indeks
S&P500 rost w trakcie 10 z 11 sesji osiagajac 6000 - S&P500
rekordowy poziom 16 lipca. Niemniej, wraz
z uplywem czasu odczyty danych makro
stanowily coraz wiekszy ciezar dla gtéwnych
indekséw gieldowych. Na poczatku lipca
raport o rynku pracy pokazal wzrost 5000 7
bezrobocia do poziomu 4,1% — najwyzszego
od listopada 2021. W pierwszych dniach 4500 -
sierpnia zobaczyliSmy kolejny skok, tym
razem do 4,3%. Jednoczesnie odczyty
indeksu ISM dla przetwdrstwa i ustug dwa
miesigce z rzedu wskazywaly na spadek
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aktywno$ci gospodarczej. Réwniez raport o inflacji nie dostarczyt argumentow przeciwko obnizkom - inflacja bazowa byta
W czerwcu najnizsza od stycznia 2021. Schtodzony rynek pracy, pomyslne odczyty inflacyjne oraz realna perspektywa cie¢
stop odbily sie na wewnetrznej dynamice amerykanskiego rynku akcji. Dotychczasowi liderzy, czyli sektor
potprzewodnikéw oraz giganci technologiczni (Magnificent 7), zlapali zadyszke. Spektakularne wzrosty zaliczyly
natomiast sektory skazywane dotychczas na porazke — spotki przemystowe, mate i $rednie przedsiebiorstwa czy banki
regionalne. Réznica w zachowaniu wczesniejszych ‘zwyciezcow’ oraz ‘przegranych’ byla kolosalna. W ciagu zaledwie
trzech tygodni, indeks Russell 2000 nadrobit ponad 17% do Nasdaqa 100. Nie byt to wzrost kompletnie bezpodstawny. Po
pierwsze, pozycjonowanie rynku osiagneto skrajne wartosci, a dtugie pozycje w spétkach technologicznych wigzaly sie z
rownie istotnym niedowazeniem w pozostatych obszarach. Nie bez znaczenia pozostawal tez aspekt fundamentalny:
prognozy wzrostu zyskow dla indeksu matych spétek (S&P 600) na przyszty rok zaktadaty blisko 20% wzrost, czyli wigkszy
niz dla wiodacych indekséw duzych spdtek. Nizsze odczyty inflacji stanowity dla rynku iskre, ktdra trafita na podatny
grunt i wywotata lawine gwattownych przetasowan w portfelach. W przypadku spdtek przemystowych, nieco zbyt duza
wage przywiazywano wczesniej do ryzyka wyborczego, nie doceniajac znaczenia sektora prywatnego. Wiele uwagi
pos$wiecono potencjalnemu zwyciestwu D. Trumpa, ktére wigzatoby sie ze zmniejszeniem wsparcia w obszarze , zielonych”
inwestycji. Zwracamy jednak uwage, ze wygrana Republikanéw wiazataby sie ze wsparciem dla rozbudowy krajowych
mocy produkcyjnych w tradycyjnych sektorach gospodarczych. Co wiecej, catos¢ rzadowego wsparcia jest raczej dodatkiem
do inwestycji pochodzacych z sektora prywatnego. Nawet przy konserwatywnym zatoZenie 5% wzrostu rdr, naktady
inwestycyjne spétek S&P500 do 2031 roku beda 10x wieksze niz inwestycje rzadowe. Optymistyczne prognozy dla S&P 600
wymagaja oczywiscie gospodarczego ‘soft landingu’ i braku recesji. Wraz z naptywem kolejnych danych, rynek przestat
cieszy¢ sie spadkiem inflacji, rosty za to obawy o zalamanie na rynku pracy. Mate spotki zaczely dos¢ szybko oddawac
wczedniejsze wzrosty, co uwydatnilo ich wrazliwos¢ na ryzyko recesji. Gra na dalsze spadki tej grupy moze stanowic jedna
z najbardziej skutecznych metod zabezpieczenia sie przed ryzykiem spowolnienia gospodarek. Jezeli jednak ostatecznie do
recesji nie dojdzie, to wychodzac poza , Magnificent 7” bedzie mozna znalez¢ wiele $wietnych okazji inwestycyjnych.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

Publikowane w lipcu dane z polskiej
gospodarki pokazaty ponownie mieszane 59 - Rentownos¢ polskich obligacji
wyniki w przypadku danych o produkgji i 57 |
sprzedazy  detalicznej. Wg  ostatnich
dostepnych danych, produkcja
przemystowa wzrosta o 0,3% r/r, po spadku 53 -
o 1,6% r/r poprzednio, co byto wynikiem 51 1
lepszym od konsensusu prognoz na
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poziomie -1,3% r/r. Po miesigcach stagnacji w 41 Obligacja 5-letnia
przemysle, w danych widaé¢ pewne oznaki 47 1 = Obligaga 2-letnia
oczekiwanego ozywienia. Produkcja spadta 45 . . . . .

w 11 z 34 dzialéw przemystu, w poréwnaniu 29122023 29012024 29022024 31032024 30042024 31052024
do 19 poprzednio. Natomiast wcigz
relatywnie stabo radza sobie sektory eksportowe. Z kolei produkcja budowlano-montazowa zaskoczyla negatywnie,
spadajac 0 8,9% r/r vs konsensus w wysokosci -4,6% r/r. Sprzedaz detaliczna nie przyniosta pozytywnych zaskoczen,
bowiem wzrosta w ujeciu realnym o 4,4% r/r (konsensus +5,3% r/r), po wzroscie 0 5,0% r/r w maju. W strukturze sprzedazy
nadal stabo wyglada sprzedaz zywnosci (spadek realny o 4,0% 1/r). Solidnie rosta z kolei sprzedaz samochodéw (24,3% r/r)
oraz na stacjach benzynowych (11,0% r/r). Krajowy rynek pracy nadal zachowuje sie stabilnie. Stopa bezrobocia spadta do
poziomu 4,9% (najnizszy poziom od sierpnia 1990 r.). Przecigtne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
odnotowato wzrost o 11,0% r/r, a zatrudnienie spadlo o 0,4% 1/r. zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Z danych
inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazal skokowy wzrost dynamiki do poprzedniego miesiaca, osiagajac
poziom 4,2% r/r, w poréwnaniu do 2,6% poprzednio. Przesuniecie wynikato gtéwnie z czesciowego odmrozenia cen
nos$nikéw energii, natomiast jego przelozenie na inflacje okazalo sie by¢ stabsze od obaw — inflacja uplasowata sie ponizej
konsensusu w wysokosci +4,4% r/r. Ceny nosnikow energii wzrosty o 11,8% m/m. Ich wzrost odzwierciedla pelne
odmrozenie cen gazu, czeSciowe odmrozenie cen energii elektrycznej (wyzszy limit) i ciepta systemowego. Wazy sie
kwestia dalszych zmian cen energii elektrycznej — wg obecnego stanu prawnego powinny zosta¢ w petni odmrozone od
stycznia 2025 r. (co oznaczatoby kolejny skokowy wzrost), jednak rzad rozwaza przedtuzenie obecnego limitu na przyszty
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q1 2024 1,9%
Inflacja r/r VI 2024 2,6%

VII 2024
WIG 84 345,70 -4,8%

WIG20 2 421,49 -5,5%
mWIG40 6 269,27 -3,8%
sWIG80 24 340,53 -3,7%
S&P500 5522,30 1,1%

Rekomendacja ogélna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do instrumentéw
dtuznych w II potowie br.,
rowniez obligagji skarbowych.
Zaktadamy ok. 8% stopy
zwrotu z funduszy dtuznych w
2024 r.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Diuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Obligadji
Skarbowych

QUERCUS Stabilny
QUERCUS Global Balanced
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rok. Po lipcowym posiedzeniu gléwna stopa nadal wynosi 5,75%. W sierpniu RPP ma przerwe wakacyjna i kolejne
decyzyjne posiedzenie Rady odbedzie si¢ we wrzesniu. Na swiecie w przypadku gléwnych bankéw centralnych rosna
oczekiwania odnosnie koniecznych obnizek stép proc. w reakcji na stabsze dane makroekonomiczne, zaréwno w
przypadku Europejskiego Banku Centralnego, jak tez amerykanskiego FED. Notowania polskich obligacji skarbowych w
ujeciu m/m zyskaty na wartosci na catej krzywej zapadalnosci. Z pewnoscia pomogto dobre zachowanie sie obligacji na
rynkach bazowych oraz nizszy odczyt inflacji CPI. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa na rok 2024 przekroczyt poziom 80%. Dochodowosci instrumentéw na
koniec lipca wynosily odpowiednio: (OK0426) 4,86% wobec 4,99% na koniec czerwca, (WS0429) 5,17% wobec 5,47% oraz
(DS1033) 5,34% wobec 5,66%. Notowania ztotego nieznacznie zyskaly na wartosci wobec gtéwnych walut w ujeciu m/m.
Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,29 vs 4,31 i USD/PLN 3,97 vs 4,02.

Polska — rynek akdji

Lipiec przynidst na krajowy rynek akcji
silniejsza korekte spadkowa. Indeks WIG
spadl w tym okresie o 4,8%, a indeks
najwiekszych spotek WIG20 spadt o 5,5%. | 90000 -
Po raz kolejny na poziomie indeksu WIG20
rynek krajowy zszedt do strefy wsparcia w 80000 -
okolicy 2380-2400 punktéw, ktdra jak na
razie na koniec lipca udalo sie obronic.
Relatywnie w stosunku do zagranicznych
indekséw, WIG tym razem nalezat do tych
najstabszych, konczac miesigc na poziomie | 60000 : : : : :
84,3 tys. pkt., +7,5% w br. Z blue chips 29122023 2901.2024 29022024 31032024 30042024 31052024
najlepiej zaprezentowaly sie w tym roku:
CD Projekt (+39%) i Alior (+30%), a najgorzej JSW (-37%) i Pepco (-26%). Szeroki rynek polskich spdtek takze skorygowat
sie. Indeks sWIG80 osiagnat 24,3 tys. pkt., +6,3% w br. Najbardziej na wartosci zyskaty m.in.: CCC (+106%), Rainbow (+84%)
i XTB (+80%). Stracily za to: PCF (-39%) czy Grenevia (-33%). Po ostatniej korekcie spadkowej wyceny wiekszosci krajowych
spotek wydaja sie by¢ na stosunkowo atrakcyjnych poziomach. Nie wida¢ takze na krajowym rynku akcji optymizmu
inwestoréw, co akurat nalezaloby wedlug nas obecnie traktowa¢ kontrariarisko. Weszlismy w okres publikacji wynikéw
finansowych spétek za pierwsze poétrocze 2024 r. Do tej pory nie byto negatywnych rozczarowan. Indeks WIG osiagnat nasz
cel (83-88 tys. pkt.) w II kwartale nawet z pewna nawiazka. W kolejnych miesigcach zaktadamy wzrost zmiennosci na
rynkach akcji ze wzgledu na efekt sezonowy, zbliZzajace sie wybory w USA oraz wojne w Ukrainie.
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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 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 Panistwa
lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Standw 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 sg 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.



