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Rynki finansowe na $wiecie

Po paru spokojniejszych tygodniach, styczen

obfitowal w wazne wydarzenia ekonomiczne i 6500 - S&P500

geopolityczne. Urzad Prezydenta USA objat

Donald Trump, niemal natychmiast 6000 -

podejmujac szereg zdecydowanych dziatan.

OtrzymaliSmy przedsmak bezpardonowej 5500 -

polityki miedzynarodowej, ktorej pierwszym

przykladem byla grozba natozenia cet na 5000 1

Chiny, Meksyk oraz Kanade. W przypadku jej

pelnej realizacji, PKB Stanéw Zjednoczonych 4500 1

moéglby spas¢ o ok. 1 p.p. przy jednoczesnym

wzroscie inflacji o podobna wartosé. Cla nie 4000 ' ' ' '
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pozostatyby tez bez wplywu na zyski spotek z
indeksu S&P 500, ktére zmalatyby o 6-7%
wzgledem pierwotnych prognoz. Ostatecznie zaostrzenie przepiséw handlowych objelo wylaczenie Chiny — pozostate kraje

moga sie cieszy¢ chwilowym ,,zawieszeniem broni”. Trump dobitnie dat jednak do zrozumienia, ze stawka w negocjacjach
ze Stanami Zjednoczonymi jest wysoka, a jego partnerzy musza liczy¢ sie z duza nieprzewidywalnoscia. Emocje wywolata
rowniez premiera chiniskiego modelu DeepSeek, stanowiacego skuteczna, a do tego niezwykle efektywna kosztowo
alternatywe dla zachodnich konkurentéw. Reakcja spdtek powiazanych z infrastruktura Al byta niezwykle gwattowna.
Wiekszos¢ reprezentantoéw sektora potprzewodnikéw spadla w ciagu zaledwie jednego dnia o 15-25%. Przecenie ulegly
rowniez spotki dostarczajace rozwigzania sieciowe czy energetyczne dla centréw danych. Rynek zaczal powaznie obawiac
sie o trwalo$¢ popytu na moc obliczeniowa - wigkszy nacisk mialby zosta¢ potozony na ulepszanie algorytméw, a nie
inwestycje w sprzet. Konferencje wynikowe gigantéw technologicznych nie potwierdzaja na razie tych tendencji. Zaréwno
Meta jak i Alphabet zdecydowanie podniosty planowane nakfady kapitalowe na 2025 rok, pozytywne sygnaty ptynely
rowniez z raportu Microsoftu. Zwolennicy sektora przytaczajg argument, ze Deepseek jest waznym kamieniem milowym,
ktéry jednak wpisuje sie w oczekiwany trend zwiekszania efektywnosci obliczeniowej. Osiagniecie poziomu Al, ktdra
zastapi cztowieka w wiekszosci zadan, bedzie wymagato wielu podobnych przetomdéw - zaréwno ze strony sprzetowej jak
i algorytmicznej. Dodatkowo, prognozy i mnozniki dla niektdrych popularnych spétek ulegly znacznemu schlodzeniu.
Wskaznik P/E dla nVidii (12-miesieczny forward) jest znacznie ponizej dlugoterminowych érednich i zbliza sie¢ do miniméw
z pazdziernika 2022. Widmo ograniczen eksportowych, konkurencja ze strony Broadcoma i Marvella oraz strach zwigzany
z naktadami kapitatowymi doprowadzily do znacznej przeceny spdtki. nVidia pozostaje jednak niekwestionowanym
liderem segmentu, a ewentualne wygasanie czynnikéw ryzyka moze mie¢ drastyczne przetozenie na kurs. Najwyzsze stopy
zwrotu osiagnely sektory finansowy oraz ochrony zdrowia, zostawiajac technologie daleko w tyle. Z grona spdtek
Magnificent 7 tylko Meta znalazta sie w gronie 10 najlepszych waloréw indeksu S&P 500. Indeks VIX zamknal miesigc na
nieco podwyzszonym poziomie (16,4), jednak daleko mu do okreséw paniki rynkowej. Po stabym poczatku roku, spadek
rentownosci (wzrost cen) odnotowaty takze amerykanskie obligacje skarbowe. Fed nadal podtrzymuje swoje restrykcyjne
nastawienie, zakomunikowane jeszcze w grudniu 2024. Rynek widzi jednak przestrzen dla delikatnych obnizek stép
procentowych w najblizszych kwartatach na bazie spowolnienia inflacji i ochtodzenia rynku pracy.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

Poczatek nowego roku przynidst tradycyjna
publikacje wstepnej informacji o dynamice 59 - Rentownos¢ pOlSleh obligacji
PKB za rok ubiegly. W 2024 r. PKB Polski

wzrdst 0 2,9% 1/r, po niskim wzroscie o 0,1% o7
w 2023 r. i byl wyZszy niz oczekiwania 55
formutowane przez rynkowych 53
ekonomistow. Wynik za caly 2024 r. oznacza, 51

ze takze w IV  kwartale ozywienie
gospodarcze bylo silniejsze, a PKB wzrést o 49
3,2-35%  1/r. Z  biezacych  danych 47 -
makroekonomicznych publikowanych w
styczniu odnotowalismy wynik w produkcji
przemystowej na poziomie +0,2% r/r wobec
spadku o 1,3% poprzednio oraz konsensusu prognoz rynkowych na poziomie +1,2% r/r. Wynik ten wpisuje sie w szerszy
trend umiarkowanej poprawy kondydji przemystu, jednak tempo wzrostu jest mocno zmienne. Sposréd 34 dziatow
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przemystu wzrost odnotowano w 20, co oznacza, ze poprawa, cho¢ nieznaczna, byla strukturalna i dotyczyta wiekszosci
kluczowych branz. Réwniez sprzedaz detaliczna wzrosta ponizej oczekiwan, odnotowujac wzrost o 1,9% r/r po wzroscie o
3,1% r/r poprzednio, stabiej od konsensusu na poziomie +3,8% r/r. Z kolei produkcja budowlano-montazowa obnizyla sie
08,0% 1/r, a skala spadku byta znacznie mniejsza od prognoz (konsensus —11,7% 1/r). Rynek pracy nadal pozostaje stabilny
wraz ze stopg bezrobocia na poziomie 5,1%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato
wzrost 0 9,8% 1/r, a zatrudnienie obnizylo sie 0 0,6% 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
finalny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat dynamike wzrostu na poziomie +4,7% r/r. To niZej niz jej wstepny szacunek w
wysokosci +4,8% r/r. Z poczatkiem 2025 r. zakladamy przyspieszenie inflacji, ze szczytem na koniec I kwartatu br.
Styczniowe posiedzenie RPP nie przyniosto zmian stép proc. Rada utrzymata gléwnga stope na poziomie 5,75%, pozostajac
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q3 2024 2,7%
Inflacja r/r XII 2024 4,7%
12025
WIG 87 367,57 9,8%

WIG20 2 433,77 11,0%
mWIG40 6 609,99 8,0%
sWIG80 24 623,48 4,4%
S&P500 6 040,53 2,3%

Rekomendacja ogélna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do rynkéw obligagji
w 2025 r., zaktadamy ok. 6-7%
stopy zwrotu z funduszy
dtuznych. W przypadku akgji,
po bardzo udanym styczniu,
zaktadamy wigksza zmienno$¢
niz w roku ubiegltym i
pojawienie sie wiekszych okazji
w trakcie 2025 r.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Akumulacji
Kapitatu

QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Global Balanced
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w trybie wyczekiwania, a ewentualny kolejny ruch ze strony RPP moze nastapi¢ w II potowie roku. Notowania polskich
obligacji skarbowych w ujeciu m/m nieznacznie zyskaly na wartosci w przypadku instrumentéw o dtuzszych
zapadalnosciach. MinFin poinformowato, Zze na koniec stycznia stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto budzetu paristwa wynosi ok. 38%. Rentowno$¢ amerykanskich instrumentéw 10-letnich nieznacznie
spadta do 4,54%, niemieckich wzrosta do 2,46%. Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec stycznia wynosity
odpowiednio: (OK0426) 5,16% wobec 5,05% na koniec grudnia, (WS0429) 5,48% wobec 5,51% oraz (DS1034) 5,83% wobec
5,88%. Notowania zlotego umocnity sie wobec dolara amerykanskiego w ujeciu m/m. Kursy wynosily odpowiednio:
EUR/PLN 4,27 vs 4,28 i USD/PLN 4,06 vs 4,13.

Polska — rynek akdji

Krajowe akcje po stabym 2024 r. (szczegdlnie

druga potowa roku) z przytupem 100000 WIG
rozpoczely 2025 r.. Polskie akcje wreszcie
zaskoczyly in plus, zyskaly bardziej niz | 90000
zakladaliSmy w wariancie bazowym,

glownie dzieki naptywowi kapitalu
zagranicznego. Indeks WIG zamknat
styczen na poziomie 87,4 tys. pkt., az +9,8%
w 2025 r., zbliZzajac si¢ do historycznego
rekordu z maja ubiegtego roku. Z blue chips
najlepiej zaprezentowaly sie: Pekao S.A. 60000 . . . .
(+16%) i Dino (+16%), a najgorzej Budimex 29.12.2023 29.03.2024 29.06.2024 29.09.2024 29.12.2024
(+2%) i Kruk (+3%). Szeroki rynek polskich
spotek zachowat sie réwniez powyzej oczekiwan. Indeks sWIG80 osiagnal 24,6 tys. pkt., +4,4% w br. Jeszcze lepiej
zaprezentowat sie mWIG40, ktéry wzrdst o 8,0%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byly m.in. Amica (+28%) czy Asseco
(+23%). Najbardziej stracity na wartosci Ryvu (-32%) czy Text (-12%). Wyjatkowo silny "efekt stycznia" w tym roku na GPW
sprawit, ze polskie akcje znalazty sie¢ w Scislej czoldwce globalnego rankingu najlepszych indekséw gietdowych w tym
roku. Indeks WIG wykonatl w tym okresie duzy krok w kierunku szczytéw z maja-czerwca ub.r. Obecnie ta strefa (ok. 89-
89,7 tys. pkt) pelni role waznego technicznego poziomu oporu. Wynik zmagan indeksu z tg strefag pozwoli odpowiedzie¢
na pytanie czy indeks na dobre powraca do hossy, czy moze dojdzie do zatrzymania fali wzrostowej. W styczniu miato IPO
ciekawej spotki z branzy medycznej Diagnostyka, ktére zakoniczyto sie sukcesem. Czekamy obecnie na debiut notowan na
poczatku lutego. Akcje w Polsce sa umiarkowanie tanie po ostatnich 6 korekcyjnych miesiacach w II polowie 2024 r. i
odbiciu w styczniu. Opcja dla krajowych aktywdw jest koniec wojny w Ukrainie. Z czynnikéw ryzyka zwracamy uwage
na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ duetu Trump-Musk, stabos¢ finanséw panstw oraz ewentualne rozszerzenie
spreadéw kredytowych.
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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 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.
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