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Rynki finansowe na $wiecie

Kluczowym wydarzeniem grudnia byt
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niepewnosci co do dalszego spadku
inflacji. Rentownosci amerykanskich obligagji 10-letnich wzrosty do poziomu 4,57%, a indeks S&P 500 zakonczyt miesigc
2,5-procentowym spadkiem. O ile w przypadku akgji byto to jedynie niewielkie cofniecie w silnym trendzie wzrostowym,
to dla dltugu skarbowego grudniowa stabo$¢ stanowila trafne podsumowanie nieudanego roku. Blizsze spojrzenie na
zachowanie poszczegdlnych obligacji amerykanskich pozwala nieco lepiej zrozumie¢ obecne nastroje uczestnikéw rynku.
W grudniu obserwowali$my tzw. bear steepening, czyli sytuacje, w ktérej rentownosci dtugu rosna, ale szczegoélnie stabo
zachowuja sie papiery dtugoterminowe. Zazwyczaj odzwierciedla ona oczekiwania silniejszego wzrostu gospodarczego,
rosnacych oczekiwan inflacyjnych i bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej. Dodatkowo, dtuzsze obligacje powinny
teoretycznie oferowac premie za ryzyko z tytutu niepewnosci co do przysziego ksztattu polityki i gospodarki. W ostatnich
kilku latach premia ta w zasadzie nie istniata — dopiero w koncéwce 2024 zaobserwowaliSmy powrdt do pozytywnych
warto$ci. Wszystkie te czynniki sprawily, ze rentowno$¢ amerykanskich obligacji wzrosta na przestrzeni roku o 71pb.
pomimo obnizek stop przed Fed o 100pb. Rynek dtugu wydat jasny komunikat: gospodarka pozostanie na razie silna, nie
spodziewamy sie dalszego, mocnego rozluznienia polityki pienieznej. U progu nowego roku uwaga inwestoréw powinna
przenies¢ sie na zamiary nowej administracji Biatego Domu. Rzad amerykanski jest najwiekszym pracodawca w kraju —
zatrudnia 3 mln pracownikéw, nie liczac personelu wojskowego oraz poczty. Zwazywszy na priorytety nowego rzadu,
perspektywa redukcji etatow staje sie coraz bardziej realna, podobnie jak powrdt do pracy w biurze w trybie
pelnowymiarowym. Wazng kwestig bedzie réwniez polityka imigracyjna. W ostatnich latach gospodarka amerykarnska
korzystata z naptywu ok. 2 milionéw ludzi rocznie, co przyczynito sie do ograniczenia tempa wzrostu plac. Spadek tempa
imigracji moze wytworzy¢ presje inflacyjng, podobnie jak zapowiadane podwyzki cel. Niewiadoma pozostaje kwestia
systemu opieki zdrowotnej, ktéry zdaniem krytykow jest jednym z najmniej efektywnych na swiecie. Trump zapowiadat
ched¢ prywatyzacji kolejnych segmentéw, co moze mocno wptynac na ubezpieczycieli i operatoréw szpitali. Duze nadzieje
wiaze sie rowniez z deregulacja w sektorze finansowym, ktéra stanowitaby istotne wsparcie dla wynikéw bankéw. Zagadki
polityczne, silny wzrost wynikéw spétek, wymagajace wyceny i kondycja hossy Al stanowia niezwykle ciekawa uktadanke
na 2025 rok. Cho¢ pozostajemy umiarkowanymi optymistami co do rynku akgji, staramy sie nie traci¢ z oczu potencjalnych
ryzyk. Po 2 latach imponujacych wzrostéw, spodziewamy sie roku o podwyzszonej zmiennosci.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny
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dolaréw (+0%). Z kolei miedz podrozata do 4,03 dolaréw za funt (+4%). W kraju dane makroekonomiczne z konca roku
pokazaty gorsze wyniki polskiego przemystu, ale zaskoczyly pozytywnie po stronie konsumpcji prywatnej. Produkcja
przemystowa spadta o 1,5% r/r wobec konsensusu na poziomie 0,0% r/r oraz wobec wzrostu o 4,6% 1/r w poprzednim
miesigcu. Otoczenie globalne nadal negatywnie wptywato na aktywnos¢ w polskim przemysle. Spadek produkcji w ujeciu
r/r wystapit w 18 na 34 branz. W przypadku produkcja budowlanej odnotowano spadek o 9,3% r/r (vs konsensus -10,5%
r/r). W 2025 r. mozna oczekiwa¢ poprawy dzieki KPO, odbiciu inwestycji prywatnych i obnizkom stép procentowych NBP.
Zdecydowanie lepiej zaprezentowala sie sprzedaz detaliczna, ktéra wzrosta o 3,1% r/r po wzroscie o 1,3% r/r poprzednio,
istotnie powyzej oczekiwan rynkowych (konsensus +1,2% r/r). Sprzedaz ciggnety w gore samochody (+28,1% 1/r), rosta tez
sprzedaz farmaceutykow (+7,2% r/r), paliw (+4,1% r/r) oraz w kategorii pozostate (+14,8% r/r). Rynek pracy nadal pozostaje
stabilny wraz ze stopg bezrobocia na poziomie 5,0%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
odnotowato wzrost 0 10,5% 1/, a zatrudnienie obnizylo sie 0 0,5% r/r. Redukcja zatrudnienia (m/m) byta kontynuowana w
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q3 2024 2,7%
Inflacja r/r XII 2024 4,8%

XII 2024
WIG 79 577,32 0,3%
WIG20 2192,01 0,0%
mWIG40 612232 0,9%
sWIG80 23 594,64 1,2%
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przetworstwie przemystowym, ktére ma najwiekszy udziat w danych o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Z danych
inflacyjnych — wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat dynamike wzrostu na poziomie +4,8% r/r, w poréwnaniu do
+4,7% poprzednio, a co istotne odczyt byt ponizej prognoz rynkowych w wysokosci +5,0% r/r. Zrédtem niespodzianki byty
ceny zywnosci, ktdre w ciggu miesigca wzrosty o 0,2%, podobnie jak przed rokiem oraz ponizej wzorca sezonowego. Stopy
proc. NBP w zesztym roku nie ulegly zmianie (gléwna stopa na koniec roku wynosita nadal 5,75%). Gtéwne banki centralne
w 2025 r. beda obniza¢ stopy procentowe, zaréwno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych. W przypadku RPP
réwniez powinno doj$¢ do wznowienia cyklu obnizek stép proc. Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m
stracity na wartosci. Niesprzyjajace bylo tym razem stabe zachowanie sie rynkéw bazowych oraz jastrzebi zwrot szefa NBP
- A. Glapinskiego, sugerujacy odsuniecie cie¢ stop proc. w czasie. Rentownos$¢ amerykanskich instrumentéw 10-letnich
wzrosta do 4,58%, niemieckich do 2,36%. Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec roku wynosily odpowiednio:
(OKO0426) 5,05% wobec 4,75% na koniec listopada, (WS0429) 5,51% wobec 5,10% oraz (DS1034) 5,88% wobec 5,51%.
Notowania ztotego ostabily sie¢ wobec dolara amerykanskiego w ujeciu m/m. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,28
vs 4,29 i USD/PLN 4,13 vs 4,07.

Polska — rynek akdji

W calym 2025 r. polskie akcje nie
zaskoczyly in plus, zyskaty nieco mniej
niz zakladaliSmy w wariancie bazowym.
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przyfrontowego. Zabrakto oczekiwanego
przez nas odbicia w dwoéch ostatnich miesiacach roku. Ostatecznie indeks WIG zamknat grudzien na poziomie 79,6 tys.
pkt., +1,4% w 2024 r. Z blue chips najlepiej zaprezentowaly sie: CD Projekt (+68%) i PKO BP (+28%), a najgorzej JSW (-51%)
i Pepco (-37%). Szeroki rynek polskich spétek zachowat sie rowniez nieco ponizej oczekiwan. Indeks sWIG80 osiagnat 23,6
tys. pkt., +3,0% w 2024 r. Lepiej zaprezentowat sie indeks mWIG40, ktéry wzrdst o 5,8%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW
byly m.in.: CCC (+201%), Rainbow (+140%) czy XTB (+100%). Najbardziej stracity na wartosci spotki z sektora gier: PCF (-
73%) czy 11 bit (-69%). W 2025 r. zaktadamy wzrost zmiennosci na rynkach, nizsze stopy procentowe i koniec wojny w
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Ukrainie. Wyceny wiekszosci polskich spdtek nadal sa dos¢ niskie, ale na razie brakuje powodu, ktéry moglby to zmienic.
Postrzeganie naszego kraju moze poprawic sie po zakonczeniu wojny w Ukrainie. W takim scenariuszu zyska¢ mogtyby
zardwno polskie akcje, obligacje, jak i zloty. Nastroje inwestoréw sa neutralne, natomiast 40-miesieczny cykl Kitchina na
GPW nie bedzie pomaga¢, poniewaz wszedt w faze spadkowa. Na razie brakuje wsparcia ze strony RPP. Pierwszej obnizki
stop oczekujemy w I polowie tego roku. Produkty emerytalne pomagaja stabilizowac notowania akcji na GPW, ale znakiem
zapytania pozostaje kwestia, co dalej z OFE.

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 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$cia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywow tych
subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Diuzny
Kroétkoterminowy, QUERCUS Ochrony Kapitalu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS Stabilny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS Agresywny
W papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac
powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery warto$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 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 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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