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Rynki finansowe na $wiecie
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istotnie wzrosta i na poczatku drugiego

kwartatu aktywa amerykanskie zaczety oferowac coraz lepszy stosunek zysku do ryzyka. Sektor technologiczny w
nastepstwie tych wydarzen dotkneta przecena o skali porownywalnej do bessy z 2022 roku czy tej z okresu pandemii.
Spozycjonowanie spadio do kilkunastoletnich miniméw. Warto dzi$ zada¢ sobie kilka strategicznych pytan: co jesli Japonia
(3. najwieksza gospodarka $wiata), Indie (5. najwieksza) oraz kraje Azji Potudniowo-Wschodniej faktycznie podejma w
najblizszych tygodniach rozmowy handlowe z USA? Co w przypadku gdy Kanada, Meksyk i kraje Ameryki Poludniowej
rowniez usiada do stolu negocjacyjnego? Obserwujemy réwniez rosnaca presje ze strony przedstawicieli europejskiego
biznesu, ktérzy naciskaja na lokalne rzady (m. in. we Francji) w celu osiagniecia porozumienia. Czy wystarczy, by jeden z
duzych graczy — np. Japonia lub Indie — podpisat umowe, aby rynki potraktowaty to jako sygnat, Ze szanse na znalezienie
rozwiazania rosna? A jesli USA i Chiny ostatecznie nie osiagna porozumienia — czy Chiny znajda sie w jeszcze wigkszej
izolacji? Nie jest wykluczone, ze $wiat (poza Chinami) wyjdzie z tego procesu w lepszej kondycji niz wczesniej — wbrew
dominujacym narracjom. Obecny sentyment inwestoréw jest na tyle negatywny, ze nawet niewielki ruch jest w stanie
doprowadzi¢ do korekcyjnego odbicia. Od tygodnia obserwujemy masowe delewarowanie ze strony inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy redukuja ryzyko w portfelach, pozbywajac sie zaréwno obligacji korporacyjnych, jak i akgji. Po
kilku znakomitych miesigcach, akcje europejskie oraz chinskie przestaty dotrzymywac kroku odpowiednikom zza oceanu.
Od poczatku roku obserwowaliSmy gigantyczny przeptyw kapitatu ze Stanéw Zjednoczonych w kierunku reszty swiata.
Trend ten zaczal hamowa¢ po przyjeciu reformy fiskalnej przez Niemcy. Relatywne wyniki akcji USA na tle papieréow
europejskich ulegly normalizacji — obecnie oczekujemy kontynuacji tej tendengji. Silne zaciesnienie warunkow
finansowania w Europie w nastepstwie wzrostu rentownosci w odpowiedzi na ogloszony pakiet fiskalny to sytuacja
analogiczna do tej z USA z przetomu roku. W rezultacie czeka nas prawdopodobnie okres stabszych danych makro i
normalizacja optymizmu.
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branzach z perspektywy gospodarki oraz w
20 z 34 branz ogoétem. W sektorach nastawionych na eksport dominowaly spadki, co m.in. zwiazane jest z dekoniunktura
w strefie euro, ale tez z niekorzystnym wptywem silnego zlotego na konkurencyjnos¢ produkcji. Produkcja budowlana tez
rozczarowata, bedac w stagnacji (0,0% r/r) po wzroscie o 4,3% r/r poprzednio i oczekiwaniach poprawy (konsensus 2,3%
r/r). Nie lepiej byto w przypadku sprzedazy detalicznej, ktdra rozczarowata, obnizajac sie o 0,5% r/r, wbrew powszechnym
oczekiwaniom na wzrost (konsensus 3,2% 1/r). Rynek pracy nadal pozostaje stabilny, ale wida¢ powolne , ochtodzenie”.
Stopa bezrobocia pozostata na poziomie 5,4%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato
po raz kolejny nizszy wzrost na poziomie 7,9% r/r, a zatrudnienie obnizyto sie 0 0,9% r/r. Z danych inflacyjnych wstepny
odczyt inflacji CPI (flash) pokazat dynamike wzrostu na poziomie 4,9% r/r wobec 4,9% poprzednio. Oczekiwania wzrostu
inflacji byly na wyzszym poziomie (konsensus 5,0%). W skali miesigca ceny konsumenta wzrosty o zaledwie 0,1% m/m,
gléwnie ze wzgledu na wzrost cen zywnosci i komponentéw bazowych. Towarzyszyl temu spadek cen paliw. RPP na
kwietniowym posiedzeniu utrzymata gtéwna stope na poziomie 5,75%, ale konferencja Prezesa A. Glapinskiego przyniosta
nieoczekiwany mocny ,golebi” zwrot w retoryce szefa NBP. Stwierdzil, Zze ostatnie publikacje danych
makroekonomicznych wskazuja na ztagodzenie presji inflacyjnej (m.in. ze wzgledu na rewizje koszyka konsumpcyjnego
oraz hamowanie dynamiki ptac) i stwarzaja przestrzen do luzowania polityki pienieznej. Ciecie stop mogloby mie¢ —jego
zdaniem - nawet dwukrotnie wieksza skale niz zazwyczaj (100pb w dwéch krokach) i nastapi¢ juz w najblizszych
miesigcach. Trudno o bardziej wyrazny sygnat, ze juz na kolejnym majowym posiedzeniu RPP mozna oczekiwac obnizki
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Dane makro

Stopa ref. NBP 5,75%
PKB r/r Q4 2024 3,2%
Inflacja r/r IIT 2025 4,9%
11T 2025
WIG 95 953,33 4,3%
WIG20 2 689,05 4,2%
mWIG40 7 184,44 5,3%
sWIG80 26 576,28 3,2%
S&P500 5611,85 -5,8%

Rekomendacja ogélna

JesteSmy pozytywnie
nastawieni do rynkéw obligacji
w 2025 r., zakladamy ok. 6-7%
stopy zwrotu z funduszy
dtuznych krétkoterminowych
i 8% z funduszy obligacji
skarbowych. W przypadku
akgcji, po bardzo udanym

I kwartale, zaktadamy wieksza
zmienno$¢ i pojawienie sie
wiekszych okazji w trakcie
2025 .
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stop proc. Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu m/m nieznacznie zyskaly na wartosci. MinFin
poinformowato, Ze na koniec marca stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa
wynosi ok. 60%. Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec marca wynosily odpowiednio: (OK0426) 4,86% wobec
5,05% na koniec lutego, (WS0429) 5,25% wobec 5,35% oraz (DS1034) 5,71% wobec 5,73%. Rentownos¢ amerykanskich
instrumentow 10-letnich utrzymata sie na poziomie ok. 4,20%, niemieckich wzrosta do ok. 2,7%. Notowania zlotego
umocnily sie wobec dolara amerykanskiego w ujeciu m/m. Kursy wynosily odpowiednio: EUR/PLN 4,27 vs 4,27 i USD/PLN
3,88 vs 3,99.

Polska — rynek akdji
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WIG zamknat marzec na poziomie 96,0 tys.
pkt., az +20,6% w 2025 r., bijac w trakcie miesigca historyczny rekord z lutego. Z blue chips najlepiej zaprezentowaty sie:
mBank (+48%), Orlen (+44%) i Alior (+39%), a najgorzej Kruk (-9%) i Pepco (-8%). Szeroki rynek polskich spétek zachowat
sie rowniez powyzej oczekiwan. Indeks sWIG80 osiagnat 26,6 tys. pkt., +12,6% w br. Jeszcze lepiej zaprezentowat sie
mWIG40, ktéry wzroést o 17,4%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byly m.in. spétki z sektora zbrojeniowego, jak Lubawa
(+119%). Najbardziej stracity na wartosci Ryvu (-27%) czy Selvita (-21%). Wyceny krajowych spdtek, mimo silnych
wzrostow w tym roku, pozostaja ciagle na niewygérowanych poziomach. W nastepnych okresach zaktadamy wzrost

zmiennosci na rynkach. Opcja dla krajowych aktywow jest koniec wojny w Ukrainie, aczkolwiek dziatania prezydenta
Trumpa sa niepokojace. Z czynnikdéw ryzyka zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ duetu Trump-Musk,
stabo$¢ finanséw panstw, ew. rozszerzenie spreadow kredytowych.

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 aktywéw tych
subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Dtuzny
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 warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Standéw 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 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.
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