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Rynki finansowe na $wiecie

Choc¢ trzeci kwartat byl ostatecznie udany
dla notowan akgji i obligacji, to $ciezka 6000 - S&P500
prowadzaca do tego rezultatu byta dos¢
wyboista. Inwestorzy musieli zmierzyc¢ sie
z obawami o rozpoczecie recesji w USA
oraz dostosowac sie do nowej, jastrzebiej
retoryki Banku Japonii, ktéra potozyta 5000 -
kres kilku popularnym pomystom
inwestycyjnym. Swojej formy z poczatku
roku nie utrzymaly tez spdtki
technologiczne, ktére uzyskaly jedng z
najstabszych kwartalnych stép zwrotu 4000 T T T T
spoérod  wszystkich sektoréw rynku. 29.12.2023 29022024 3004.2024 3006.2024 31082024
Okres zwatpienia w  trwalo$¢ i
zyskownosc trendu Al sprawit, Ze wiele spotek wymazato catos¢ tegorocznych wzrostéw — wzglednie wybronili sie jedynie
liderzy, chociaz kursy nVidii i niemal wszystkich przedstawicieli Magnificent 7 sa znacznie ponizej czerwcowych szczytow.
Splot negatywnych informagji i naglego pogorszenia sentymentu sprawit, ze indeks VIX osiagnat w pewnym momencie
najwyzszy poziom od marca 2020. Szok ten okazal sie jednak krétkotrwaty. Jednoznacznie gotebi zwrot Fedu podczas
Jackson Hole, zaskakujaco duza obnizka stép procentowych na wrzesniowym posiedzeniu (-50 pb.) oraz zapowiedziane
przez chinskie wladze wsparcie fiskalno-monetarne gospodarki doprowadzity do bardzo szybkiego uspokojenia nastrojow.
W ostatecznym rozrachunku, indeks S&P500 zakonczyl kwartat najlepszym wynikiem YTD w tym stuleciu. Mimo
szybkiego odreagowania, inwestorzy nadal nastawiaja si¢ na spowolnienie gospodarcze oraz spadek stop procentowych w
USA. Wedtug ankiety Bank of America przeprowadzanej wsrod zarzadzajacych na catym $wiecie, sektory defensywne sa
obecnie przewazane kosztem cyklicznych w stopniu najwiekszym od kwietnia 2020. Poziom przewazenia w spétkach
uzytecznosci publicznej osiagnal najwiekszy poziom od grudnia ‘08, a ich stopa zwrotu (ponad 30% YTD) przebija
wszystkie pozostate sektory. Z jednej strony to zastuga dezinflacji i gry na obnizki st6p, a z drugiej znakomitego zachowania
operatorow elektrowni atomowych, postrzeganych jako niezbednych w procesie rozwoju technologii AL Po drugiej stronie
barykady znajduja sie sektory paliwowy i surowcowy, w ktérych niedowazenie siegneto pozioméw odpowiednio z grudnia
’20 i czerwca '20. Gospodarczy pesymizm znajduje tez odzwierciedlenie w naptywach do ETF-6w cyklicznych, zwlaszcza
na tle ich defensywnych odpowiednikéw. Mimo ze utrzymujemy pewna dawke sceptycyzmu, to jednak nadal uznajemy
scenariusz ‘miekkiego ladowania’ amerykanskiej gospodarki za bazowy. Rynek pracy wykazuje oznaki normalizacji a nie
zalamania, podczas gdy branze o najwiekszej wrazliwosci na koniunkture gospodarcza wcigz zwiekszaja zatrudnienie. Co
wiecej, Fed nadal dysponuje sporg elastycznosciag w reagowaniu na ewentualne pogorszenie stanu gospodarki, a prognozy
zyskéw spotek indeksu S&P500 nie wykazuja nawet oznak stagnacji.
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Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

Wrze$niowe publikacje danych
makroekonomicznych pokazaty 59 - Rentownosc¢ polskich obligacji
ponownie dynamiki w zakresie produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej
ponizej oczekiwan i prognoz rynkowych. 55
Produkcja sprzedana przemystu obnizyta 53 -
sie bowiem o 1,5% r/r wobec konsensusu
na poziomie ok. 0,0% r/r. Spadki
produkdji w ujeciu rocznym wystepowaty 49
w 16, a wzrosty w 17 branzach. Produkcja 47
budowlano-montazowa odnotowata
spadek az o 9,6% r/r (konsensus: -6,5%
r/r). Spadek dotyczyl wszystkich dziatéw
budownictwa, a najsilniej aktywnos¢
obnizyta sie w przypadku inzynierii ladowej. Réwniez sprzedaz detaliczna pokazata wynik ponizej oczekiwan, rosnac
realnie o 2,6% r/r wobec prognoz rynkowych w wysokosci 3,6% r/r. Dane o sprzedazy przyniosty kontynuacje tendengji
widocznych w ostatnich miesigcach. Sprzedaz byta , ciagnieta w dét” przez nizsza niz przed rokiem sprzedaz zywnosci.
Wystapil tez spadek sprzedazy mebli, rtv i agd, ktory powiazany jest ze stabszym popytem na rynku mieszkaniowym. Z
kolei nadal rosta sprzedaz samochodéw, cho¢ najwolniej od marca (15,7% r/r vs 30,1% r/r w poprzednim miesigcu), czemu
towarzyszyt wzrost sprzedazy paliw. Krajowy rynek pracy nadal zachowuje si¢ stabilnie. Stopa bezrobocia utrzymata sie
na poziomie 5,0%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost o 11,1% r/r, a
zatrudnienie spadto o 0,5% r/r, nieznacznie wiecej niz oczekiwania rynkowe. Z danych inflacyjnych - wstepny odczyt
inflacji CPI (flash) pokazat ponowny wzrost dynamiki do poprzedniego miesigca, osiggajac poziom 4,9% r/r w poréwnaniu
do 4,3% poprzednio. Gléwnym komponentem prowadzacym do wzrostu inflacji ogétem byty kategorie bazowe. Po
ostatnim skoku skala zmian cen energii byta minimalna. Skale wzrostu inflacji ograniczyty paliwa, ktérych ceny we
wrzesniu spadly o 3,4% m/m. Pazdziernikowe posiedzenie RPP nie przyniosto zmian stép proc. (gtéwna stopa wynosi
nadal 5,75%). Natomiast wedlug Prezesa NBP A. Glapinskiego projekcja inflacyjna z marca 2025 r. moze pokazac
stabilizowanie si¢ inflacji, a nastepnie jej spadek. Wtedy RPP przystapi do dyskusji o tym czy i kiedy rozpocza¢ cykl obnizek
stop procentowych. O ile jeszcze we wrzesniu prezes Glapinski stwierdzit, ze obnizka stép o 25pb nie musi oznaczac¢ catego
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q2 2024 3,2%
Inflacja r/r VIII 2024 4,3%

1X 2024
WIG 83 274,20 -1,9%
WIG20 2 324,13 -3,6%
mWIG40 6 201,66 -2,3%
sWIG80 24 229,17 -1,1%
S&P500 5762,48 2,0%

Rekomendacja ogélna

JesteSmy pozytywnie
nastawieni do instrumentéw
dtuznych w II potowie br.,
rowniez obligacji skarbowych.
Zakladamy ok. 8% stopy
zwrotu z funduszy dtuznych w
2024 r. W przypadku akgji
réwniez stajemy sie pozytywni
na listopad i grudzien.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Diuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Stabilny
QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Agresywny
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cykluy, to obecnie zapowiada, Ze najprawdopodobniej bedziemy mieli do czynienia z cyklem fagodzenia polityki pienieznej.
Zmiane stanowiska Prezes uzasadniat naptywajacymi danymi makro. Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu
m/m zyskaty na warto$ci. Po wrze$niowym przetargu obligacji poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych wg ustawy
budzetowej na rok 2024 wynosi ok. 93%. Agencja Moody’s dokonata przegladu ratingu Polski. Ocena A2 zostata utrzymana
a perspektywy okreslono jako stabilne. W ramach poréwnania, Fitch oraz S&P oceniaja wiarygodnos¢ kredytowa naszego
kraju poziom nizej. Dochodowosci instrumentéw na koniec wrzesnia wynosily odpowiednio: (OK0426) 4,52% wobec 4,62%
na koniec sierpnia, (WS0429) 4,87% wobec 5,11% oraz (DS1033) 5,18% wobec 5,35%. Notowania ztotego nieznacznie byty
stabilne wobec gléwnych walut w ujeciu m/m. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,28 vs 4,28 i USD/PLN 3,84 vs
3,87.

Polska — rynek akdji

Indeks Wrzesien na globalnych rynkach
akcji byt kolejnym udanym miesigcem,
natomiast nasz  krajowy  rynek
zachowywat sie relatywnie duzo stabiej. | 90000 -
W samym wrzesniu indeks WIG spadt o
blisko 1,9%, natomiast indeks WIG20 az o
3,6%, w poréownaniu do nowych
rekordéw hossy na kluczowych rynkach
zagranicznych. Indeks WIG skoriczyt | 70000 1
trzeci kwartat 2024 r. na poziomie 83,3
tys. pkt., +6,1% w br. Zblue chips najlepiej | ¢ 0 i i i i
zaprezentowaly si¢ w tym roku: CD 212203 2902224 30042024 30062024 31082024
Projekt (+53%) i KGHM (+31%), a
najgorzej JSW (-38%) i Dino (-24%). Szeroki rynek polskich spotek zachowywat sie stabilnie w tym roku. Indeks sWIG80
osiagnat 24,2 tys. pkt., +5,8% w br. Najbardziej na wartosci zyskaly m.in.: CCC (+177%), Synektik (+128%) czy Rainbow
(+90%). Stracily za to: PCF (-51%) czy Eurocash (-39%). Negatywny wpltyw we wrzeéniu na nasz rodzimy rynek akcji miata
znaczna podaz akdji (pakiet akcji Santandera oraz Inpostu, zblizajaca sig oferta publiczna Zabki, mozliwa sprzedaz bloku
Allegro). Inwestorzy przygotowujac sie do kupna wiekszych pakietow akcji powstrzymywali sie od wiekszej aktywnosci
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na naszym rynku, co mialo negatywny wplyw na jego zachowanie w tym okresie. Na poczatku pazdziernika ruszylo
oficjalnie IPO Zabki. Biorac pod uwage ogloszone parametry tej transakcji mozna wstepnie oczekiwa, iz ta najwieksza w
ostatnim czasie transakcja na naszym rynku ma szanse zakoniczy¢ sie sukcesem. Bylby to wedlug nas swoistego rodzaju
przetom dla krajowego rynku akcji. W kolejnych tygodniach nie wykluczamy wzrostu zmiennosci na rynkach akcji ze
wzgledu na efekt sezonowy, zblizajace sie¢ wybory w USA oraz wojne w Ukrainie, ale — wydaje si¢ — ze niedzwiedziom
zostato juz niewiele czasu (tylko pazdziernik). Dodatkowo oczekujemy, iz na krajowym rynku akdji oferta publiczna Zabki
moze okazac¢ sie pozytywnym sygnalem dla inwestorow.

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 Standéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalng 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 Oplat 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.



