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Rynki finansowe na $wiecie
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wigksze straty. Catkowity spadek notowan

»~wspanialej siddemki” od szczytu siegnat juz

ok. 15%. Niemal w tym samym czasie indeksy europejskie czy chinskie notowaty solidne, dwucyfrowe wzrosty — mimo ze
ich udzial w portfelach globalnych inwestoréw pozostawal stosunkowo niewielki.Jedna z przyczyn tak znaczacej réznicy
jest stopniowe pogarszanie si¢ sentymentu dotyczacego wzrostu gospodarczego w USA. Poczatek roku cechowat sie
sporym optymizmem: probiznesowe nastawienie administracji Trumpa, deregulacja oraz obnizki podatkéw miaty
napedzi¢ dynamike amerykanskiego PKB. Luty przynidst jednak schfodzenie nastrojéw — dane dotyczace nastrojow i
wydatkéw konsumentdéw okazaty sie stabsze od oczekiwan, podobnie jak informacje z rynku mieszkaniowego. Zespot
ekonomistéw Goldman Sachs, dotychczas znany ze swojego optymizmu, wykorzystat te okazje do rewizji szacunkéw na
bardziej konserwatywne. Wielu negatywnych niespodzianek dostarczy! takze sam Donald Trump. O ile fakt zaostrzenia
polityki handlowej nie byt szczegélnie zaskakujacy, o tyle skala wprowadzonych cel okazata sie bardzo duza. Dziatania
agencji DOGE moga przyczynic sie do wzrostu bezrobocia, a kluczowe postaci z otoczenia prezydenta USA (Scott Bessent
i Elon Musk) zaczely otwarcie ostrzega¢ przed mozliwoscia rychlego spowolnienia gospodarczego. Cho¢ ten
,krotkoterminowy bdl” ma by¢ kluczem do uzdrowienia finanséw publicznych Stanéw Zjednoczonych, rynek akgji i dlugu
przygotowuja sie na bardziej pesymistyczny scenariusz. Lustrzanym odbiciem sytuacji za oceanem jest zachowanie spdtek
europejskich. Wycofanie amerykanskiego wsparcia dla Ukrainy byto szokiem dla Unii Europejskiej. Rzady Niemiec, Francji
i Polski coraz glosniej méwia o koniecznosci zwigkszania deficytéw w celu sfinansowania gigantycznych projektow
inwestycyjnych. W podobnym tonie wypowiadaja si¢ urzednicy unijni, a inicjatywy przywddcoéw ciesza sie rosnaca
aprobata spoleczng. Optymizm udzielil sie wielu europejskim spétkom. Absolutna gwiazda jest przemyst zbrojeniowy, na
czele z niemieckim Rheinmetallem, ktdrego akcje od poczatku roku wzroslty niemal dwukrotnie. Silne pozostaja rowniez
sektory przemystowy i bankowy, zaréwno w krajach Europy Zachodniej, jak i w Polsce. Stabo radza sobie natomiast
obligacje — perspektywa wiekszych deficytéw fiskalnych bedzie wspierata wzrost PKB, ale moze to by¢ okupione wyzsza
inflacjq i konieczno$cia utrzymywania wysokich stop procentowych.
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lutym odnotowali$my ujemny wynik w

produkgji przemystowej na poziomie 1,0% r/r zgodnie z konsensusem prognoz rynkowych. Produkcja wzrosta w 20 z 34
dziatéw, co oznacza, ze wigkszos¢ branz zanotowata poprawe, acz nie na tyle silna, by zniwelowa¢ spadki w kluczowych
sektorach. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta 0 4,3% r/r po wczesniejszym spadku o 8,0% r/r. Warto w tym miejscu
odnotowac, ze wzrost aktywnosci objal zaréwno roboty inwestycyjne (5,1% 1/r), jak i remontowe (2,9% r/r). Zdecydowanie
pozytywnie zaskoczyla sprzedaz detaliczna, ktérej dynamika przyspieszyta do 4,8% 1/r z 1,9% (konsensus 1,7% 1/r).
Gospodarstwa domowe spodziewaja sie poprawy swojej sytuacji finansowej w perspektywie roku, a w lutym istotnie
poprawily sie oceny konsumentéw dotyczacych mozliwosci dokonywania waznych zakupéw. Rynek pracy nadal
pozostaje stabilny, ale stopa bezrobocia nieznacznie wzrosta do poziomu 5,4%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw odnotowato wzrost 0 9,2% 1/r, a zatrudnienie obnizylo sie 0 0,9% r/r (glebiej niz oczekiwania rynkowe na
poziomie -0,7% 1/r). Z danych inflacyjnych finalny odczyt inflacji CPI (flash) pokazat dynamike wzrostu na poziomie 5,3%
r/r wobec 4,7% poprzednio. Wzrost inflacji byt oczekiwany, jednak odczyt okazal sie wyzszy niz rynkowe prognozy
(konsensus 5,0%). Zaskoczenie wpisuje si¢ w trend, ktéry obserwowany byt réwniez w innych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Podobnie jak w Czechach i na Wegrzech, wkiad w wyzsza inflacje miaty miedzy innymi ceny zywnosci. RPP
nadal utrzymuje gléwnga stope na poziomie 5,75%, pozostajac w trybie wyczekiwania, a ewentualny kolejny ruch ze strony
RPP moze nastapic¢ w II potowie roku. Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m zyskaty na wartosci. MinFin
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q4 2024 3,2%
Inflacja r/r 12025 5,3%
112025
WIG 91 996,40 5,3%

WIG20 2 579,52 6,0%
mWIG40 6 820,93 3,2%
sWIG80  25751,54 4,6%
S&P500 5954,50 -1,4%

Rekomendacja ogdlna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do rynkéw obligacji
w 2025 r., zakladamy ok. 6-7%
stopy zwrotu z funduszy
dtuznych. W przypadku akgiji,
po bardzo udanym styczniu i
lutym, zakladamy wieksza
zmienno$¢ niz w roku
ubieglym i pojawienie sie
wigkszych okazji w trakcie
2025 1.
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poinformowato, Ze na koniec lutego stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa
wynosi ok. 50%. Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec lutego wynosity odpowiednio: (OK0426) 5,05% wobec
5,16% na koniec stycznia, (WS0429) 5,37% wobec 5,48% oraz (DS1034) 5,75% wobec 5,83%. Rentownos¢ amerykanskich
instrumentow 10-letnich spadta do 4,20%, niemieckich nieznacznie do 2,41%. Notowania zlotego umocnity sie wobec dolara
amerykanskiego w ujeciu m/m. Kursy wynosily odpowiednio: EUR/PLN 4,27 vs 4,27 i USD/PLN 3,99 vs 4,06.

Polska — rynek akdji

Ostatni  miesiac  przynidst  czesciowo

kontynuacje pozytywnych tendencji ze 100°000 WIG
stycznia - nadal mocno drozaly polskie
akcje, chociaz druga polowa lutego | 90000
przyniosta widoczna korekte ich notowan.
Polskie akcje zaskakiwaty in plus zaréwno
nominalnie, jak i relatywnie do rynkéw
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zagranicznych, zyskujac bardziej niz
zakladaliémy, glownie dzieki naptywowi
kapitalu  zagranicznego. Indeks WIG
zamknal luty na poziomie 92 tys. pkt., az 60000 . . . .
+15,6% w 2025 r., bijac w trakcie miesiaca 29.12.2023 29.03.2024 29.06.2024 29.09.2024 29.12.2024
historyczny rekord z maja ubieglego roku.
Indeks WIG20 osiagnat najwyzsze poziomy w trakcie obecnej hossy i zblizyl sie do poziomu 2700 pkt.. W duzym stopniu
wzrosty te wynikaly z oczekiwan inwestoréw na zawarcie potencjalnego rozejmu w wojnie w Ukrainie. Z blue chips
najlepiej zaprezentowaly sie: mBank (+35%), Orlen (+33%) i Dino (+27%), a najgorzej Kruk (-2%) i Cyfrowy (-1%). Szeroki
rynek polskich spdtek zachowat sie réwniez powyzej oczekiwan. Indeks sWIG80 osiagnat 25,8 tys. pkt., +9,1% w br. Jeszcze
lepiej zaprezentowat sie mWIG40, ktéry wzrdst o 11,4%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. spétki dajace
ekspozycje na Ukraineg, jak Kernel (+78%). Najbardziej stracily na wartosci Ryvu (-42%) czy Text (-16%). Wzrosty na
krajowym rynku akgji w okresie styczen-luty byly silne i spowodowaty krétkoterminowy wzrost entuzjazmu inwestoréw
oraz techniczne wykupienie indekséw. Po tak mocnym ruchu w gére druga potowa miesigca przyniosta schtodzenie
nastrojow i zapoczatkowata korekte spadkowa. W optymistycznym wariancie po zakonczeniu korekty, krajowe akcje moga
dalej zachowywac sie dobrze, poniewaz wyceny wiekszosci z nich w dalszym ciagu pozostaja umiarkowane. Z drugiej
strony zakladamy wzrost zmiennosci na rynku, szczegélnie w obliczu pojawiajacych sie niepewnosci, co do rozwoju i
tempa wydarzen w sprawie pokoju 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.


https://www.quercustfi.pl/
https://www.quercustfi.pl/

