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Komentarz rynkowy QUERCUS
listopad2024 TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYIJNYCH
Rynki finansowe na Swiecie Dane makro
Po chvizilowyrn zaV\./aha.niu w c.)stfatnich Stopa ref. NBP 5,75%
tygodniach pazdziernika, najwieksze 6500 - S&P500 e Sl 309,
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rosngcym przeswiadczeniu inwestoréw o
gltebokim cyklu obnizek stép przez Europejski Bank Centralny. Ciezko pomina¢ imponujacy rajd kryptowalut, zwieniczony
atakiem Bitcoina na poziom 100 tysiecy dolaréw. Stabos¢ widoczna byta tylko w przypadku nielicznych aktywéw. Francja
znalazla sie pod presja ze wzgledu na ciezka sytuacje budzetowa oraz rosnace napiecie polityczne, ktore poskutkowato
upadkiem rzadu w pierwszych dniach grudnia. Euro odnotowalo najwieksza deprecjacje wzgledem dolara
amerykanskiego od 18 miesiecy. Minimalng strate zanotowali réwniez inwestorzy na GPW, chociaz koricowka miesigca w
wykonaniu rynku polskiego przyniosta dos¢ obiecujace odreagowanie. Amerykanskie wybory, ktére w powszechnej
$wiadomosci stanowity gtéwne ryzyko dla wzrostdw, zakonczyly sie umiarkowanie korzystnym (dla akgji), a co
najwazniejsze jednoznacznym rezultatem. Mocno uproszczone podejScie sezonowe sugeruje, ze do korica roku rynki
powinny utrzymac¢ umiarkowany trend wzrostowy. Nie widzimy wielu powoddw, dla ktérych ta prawidiowosé mogtaby
zosta¢ zanegowana. Gospodarka amerykaniska prawdopodobnie znacznie pobije oczekiwania analitykéw za Q4 2024
(Atlanta Fed wskazuje obecnie przyrost PKB o 3.3%), a sezon wynikowy spdtek zakoniczy! sie bez duzych, negatywnych
niespodzianek. Wsréd gtéwnych ryzyk krétkoterminowych zwracamy uwage na odczyt z rynku pracy i decyzje Fed, ktdra
poznamy 18 grudnia. Blisko patrzymy réwniez na tegorocznych ,stabeuszy” — ostatnie tygodnie roku potrafig czasem
przynies¢ gwaltowne odbicie pomijanych spdtek oraz sektoréw, przy umiarkowanym zachowaniu rynkowych liderow. W
$rednim terminie z ostroznoscia sledzimy postepujaca stabos¢ sektora budowlanego w USA. Przy obecnych stopach 30-
letnich hipotek, rynek mieszkaniowy moze istotnie zaciazy¢ na aktywnosci gospodarczej w przysztym roku. Bytaby to
potencjalna szansa dla tamtejszych obligacji skarbowych, ktére nadal nie sa w stanie wygenerowaé przekonujacego odbicia
po bessie z lat 2020-23. Przed podobna okazja stoja rdwniez papiery rzadowe krajéw Starego Kontynentu. Pomimo obnizki
stop o 75 pb. przez ECB, niemiecki Bund nie zaliczyt jak dotychczas spektakularnych spadkéw rentownosci (wzrostu ceny).
Tymczasem, oprocz stabosci przetworstwa i konserwatywnej polityki fiskalnej, europejskie gospodarki beda musiaty
zmierzy(¢ sie z agresywna polityka handlowa nowej administracji amerykanskiej. Sktania nas to do wniosku, ze w kolejnej
fazie dyskontowania obnizek ECB, papiery europejskie moga by¢ nawet atrakcyjniejsze od swoich odpowiednikow zza

oceanu.
Polska — makroekonomia i rynek dtuzny Rekomendacja ogélna

W listopadzie =~ GUS  opublikowat Jestesmy pozytywnie
dynamike wzrostu gospodarczego Polski 59 - Rentownosc¢ polskich obligacji nastawieni do instrumentéow

za III kwartat br. Wedlug danych, wzrost
gospodarczy spowolnit do 2,7% r/r z 3,2%
r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem 55 1
GUS.  Struktura PKB okazata sie 53 -
rozczarowujaca, gltéwnie za sprawa
dynamiki konsumpdji prywatnej,
dotychczasowego  istotnego  motoru 49 1
wzrostu oraz poziomu inwestycji. Z kolei 47
najwigkszy wkiad do wzrostu mialy
zapasy. Z miesiecznych publikowanych
danych makroekonomicznych produkcja
przemystowa przewyzszyta oczekiwania
i wzrosta 0 4,7% 1/r (konsensus 1,6% 1/r) po spadku 0,4% r/r poprzednio. Produkcja wzrosta w 30 z 34 dzialéw, co swiadczy QUERCUS Dl’uiny

o szerokiej poprawie w sektorze. To najlepszy wynik w tym roku - dotychczas nie odnotowano jednoczesnego wzrostu w  Krétkoterminowy

tak wielu branzach. Réwniez dane o sprzedazy detalicznej przewyzszyly konsensus prognoz rynkowych (+0,5% r/r), QUERCUS Ochrony Kapitatu
osiagajac dynamike +1,3% r/r po spadku o 3,0% t/r poprzednio. Nadal jednak gospodarstwa domowe sa ostrozne w ~ QUERCUS Obligagji
wydawaniu pieniedzy, kumulujac oszczednosci i nadplacajac kredyty. Rynek pracy pozostaje stabilny wraz ze stopa Skarbowych

bezrobocia na poziomie 4,9%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato wzrost o 10,2% QUERCUS Global Balanced
r/r, a zatrudnienie obnizylo si¢ o 0,5% r/r. Redukcja zatrudnienia (m/m) byta kontynuowana w przetworstwie

przemystowym, ktére ma najwiekszy udziat w danych o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Z danych inflacyjnych QUERALS Cligkell Crpniln

- wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazal spadek dynamiki wzrostu cen do poprzedniego miesiaca, osiagajac poziom QUERCUS Agresywny
4,6% r/r, w porownaniu do 5,0% poprzednio. Gtéwnie przyczynily sie do tego przede wszystkim ceny paliw oraz ceny

zywnosci. Ceny nosnikéw energii w ujeciu miesiecznym nie zmienity sie. Grudniowe posiedzenie RPP nie przyniosto

zmian stop proc. (gtéwna stopa wynosi nadal 5,75%). Stopa referencyjna NBP juz 15 miesiac znajduje sie na tym poziomie.

dtuznych i do akcji. Zaktadamy
ok. 8% stopy zwrotu z
funduszy dtuznych w 2024 r. W
przypadku akgji jesteSmy
pozytywni na grudzien.
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Rada w komunikacie ocenita, ze w najblizszych kwartatach inflacja utrzyma si¢ wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP,
do czego przyczynia sie efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, a takze zaplanowane wzrosty stawek akcyzy i cen ustug
administrowanych. Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m zyskaly na wartosci. Sprzyjato dobre
zachowanie sie rynkow ,bazowych”, szczegdlnie niemieckich instrumentéw. Dochodowosci instrumentéw na koniec
listopada wynosily odpowiednio: (OK0426) 4,75% wobec 4,65% na koniec pazdziernika, (WS0429) 5,10% wobec 5,56% oraz
(DS1034) 5,51% wobec 5,94%. Notowania zlotego ostabily sie wobec dolara amerykanskiego w ujeciu m/m. Kursy wynosity
odpowiednio: EUR/PLN 4,29 vs 4,36 i USD/PLN 4,07 vs 4,01.

Polska — rynek akdji

W listopadzie polskie akcje w dalszym
ciggu znalazty sie pod presja, chod¢
ostatecznie indeks WIG zamknat miesiac
na tylko minimalnym minusie. Wynik 90000 -

100000 - WIG

wyboréw w Stanach i nieudany debiut
Zabki sprowokowaly niedzwiedzi do
ataku. Indeks WIG ostabit sie najbardziej
w polowie miesigca, po czym zaczat
odrabiac¢ straty i skoriczyl na poziomie | 70000 1
79,4 tys. pkt., +1,2% w br. Z blue chips
najlepiej zaprezentowaly sie¢ w tym roku: | ¢ i i i i i
CD Projekt (+47%) i Alior (+25%), a 2912223 29022024 30042024 30062024 31082024 31102024
najgorzej JSW (-39%) i Pepco (-39%).
Szeroki rynek polskich spétek nieco znizkowat. sWIG80 osiagnat 23,3 tys. pkt., +1,8% w br. Najbardziej na wartosci zyskaty
m.in.: CCC (+240%), Rainbow (+114%) czy XTB (+102%). Stracity za to: PCF (-73%) czy 11 bit (-54%). Reasumujac,
najwiekszymi wygranymi listopada byly amerykanskie akcje i kryptowaluty, rozczarowaty natomiast polskie akcje. Nie
tracimy jednak nadziei na odbicie na warszawskiej GPW w najblizszych tygodniach, podtrzymujac nasze zatozenie, Ze na

koniec grudnia WIG bedzie powyzej poziomu z konca pazdziernika. Wyceny wielu polskich spétek po stabych ostatnich
miesigcach uatrakcyjnily sie jeszcze bardziej.

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 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.
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