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Rynki finansowe na $wiecie

Pauza we wzajemnej wymianie cioséw na
froncie wojny celnej i udany poczatek sezonu 6500 - S&P500
wynikowego w wykonaniu najwiekszych
amerykanskich spoélek pozwolily rynkom
akcyjnym na odreagowanie. Wigkszos¢
gigantow technologicznych (z wylaczeniem
Apple’a) pokazata solidne prognozy i dane 5500 1
operacyjne. Najwiecej pozytywnych
niespodzianek pojawilo sie w segmencie 5000

6000

chmurowym - kluczowym dla rozwoju AL
Microsoft zanotowat bardzo mocny kwartat z
wynikami powyzej oczekiwan na niemal
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kazdej linii. Szczegdlnie wyrdznit sie Azure,

ktérego przychody wzrosty o 35% rdr i byty

wyraznie powyzej konsensusu. Solidne wyniki pokazat réwniez Amazon, cho¢ reakcja kursu byta bardziej stonowana ze
wzgledu na nizsza prognoze EBIT. Meta po raz kolejny potwierdzita solidna trajektorie operacyjna i silny rozwdj obszaru
Al Co wazniejsze, wszystkie wymienione spotki podtrzymaty wysoki poziom inwestycji, co wspieralo sektor
potprzewodnikéw. Mnozniki nVidii i Broadcoma pozostaja na atrakcyjnych poziomach — szczegdlnie w kontekscie
oczekiwanego dwucyfrowego wzrostu przychodéw i zyskow. Nie sprawdzily sie rowniez obawy o stabos¢ konsumenta.
Dobrym przyktadem moze by¢ Visa, ktdra zaraportowata 8% wzrost wolumenu transakcji w USA r/r. Solidny popyt na
ustugi w segmencie podrézy pokazal réwniez Booking, chociaz w tym przypadku zauwazalna stabos¢ Standow
Zjednoczonych zostata z nawiazka zrekompensowana przez reszte $wiata. Nie zmienia to jednak faktu, ze obecna sytuacja
makroekonomiczna jest dos¢ wymagajaca. PKB USA w I kwartale spadt o 0,3% (k/k, zannualizowany), a inflacja bazowa
PCE wzrosta o 3,46%. Rynek wciaz obawia sie gospodarke, co przektada si¢ na dos¢ gotebie wyceny Sciezki stop
procentowych w Stanach. Na koniec kwietnia rynek spodziewat si¢ czterech obnizek (o 25pb) w biezacym roku, jednak w
pierwszych dniach maja ta liczba spadta do trzech. Jest to blisko naszego scenariusza bazowego, w ramach ktdérego
zaktadamy 2-3 ciecia w 2025. Uwaga rynku zaczyna stopniowo przesuwac sie¢ w strone mozliwej stymulagji fiskalnej —
Kongres rozpoczat bowiem prace nad reforma podatkowa i deregulacja wybranych obszaréw. Obnizka podatkéw miataby
wedlug zapowiedzi wspiera¢ segment pracownikéw fizycznych, czyli tzw. blue collar workers. Przez wiekszos¢ kwietnia
obserwowalismy kontynuacje ucieczki inwestoréw z amerykanskich aktywdéw. Do wyprzedazy akgji i dolara z czasem
dotaczyly réwniez tamtejsze obligacje skarbowe. Utrata zaufania do USA przez partnerow handlowych oraz
przeglosowanie przez Kongres obnizki podatkéw wzmocnito obawy o diugoterminowy poziom deficytu. Pesymizm

gospodarczy inwestoréw oraz ich ekspozycja na amerykanskie aktywa osiagnely juz dos¢ skrajne wartosci. Ankieta Bank
of America przeprowadzona wsérdéd podmiotéw profesjonalnych wskazuje, ze apetyt na ryzyko znajduje sie na 2-letnich
minimach. Wiekszy sceptycyzm miat miejsce tylko w 2008 i 2022 roku. Az 80% ankietowanych najbardziej obawia sie

rozpoczecia recesji w wyniku wybuchu wojny handlowej. Jest to najwieksze skoncentrowanie opinii w 15-letniej historii
badania. Dlatego nawet najmniejsza oznaka ztagodzenia retoryki handlowej moze wywota¢ duzy, potencjalny powrét do
amerykanskich aktywow.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

W kwietniu z polskiej gospodarki ptynety
dane makro pokazujace nieco 6,0 - Rentownos¢ pOlSleh obligacji
rozczarowujacy obraz krajowej koniunktury
gospodarczej. Produkcja przemystowa i
budowlana wykazaly nizsze dynamiki,
zaskakujac in minus. Produkcja przemystu
wzrosta o 2,5% 1/r, co byto negatywnym 50
zaskoczeniem (konsensus 3,7% r/r). Wzrost
produkcji dotyczyl 19 z 34 dzialéw 45 -
przemystu, co z kolei sygnalizuje
umiarkowana, acz dos¢ szeroka poprawe.
Jeszcze  stabiej  wypadla  produkga
budowlano-montazowa, ktéra obnizyta sie o
1,1% r/1, przy oczekiwaniach znacznie wyzszego wzrostu (konsensus 5,7% 1/r). Sprzedaz detaliczna w marcu spadta 0 0,3%
r/r (konsensus 0,4% 1/r). Kluczowym czynnikiem oddzialujagcym na sprzedaz w marcu byt efekt kalendarzowy — w ub.r.
Wielkanoc wypadta w marcu (z dodatkowa niedzielg handlowa), w tym roku w kwietniu. Rynek pracy nadal pozostaje
stabilny, ale wida¢ kontynuacje powolnego ochlodzenia. Stopa bezrobocia ksztattowala sie na poziomie 5,3%. Przecietne
wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw odnotowato nizszy wzrost na poziomie 7,7% r/r, a zatrudnienie obnizyto
sie 0 0,9% r/r. Z danych inflacyjnych wstepny odczyt inflacji CPI (flash) pokazal dynamike wzrostu na poziomie 4,2% r/r
wobec 4,9% poprzednio. Oczekiwania inflacyjne byty na nieco wyzszym poziomie (konsensus 4,3%). W skali miesigca ceny
konsumenta wzrosty o 0,4% m/m. Gléwne sity napedowe dezinflacji to kategoria zywnos¢ i napoje bezalkoholowe oraz
poglebienie spadku cen paliw. Na majowym posiedzeniu RPP zgodnie z oczekiwaniami obnizyta gtéwna stope o 50pb do
poziomu 5,25%. Z duzym prawdopodobienstwem mozna zaktada¢, ze Rada nie powiedziata ostatniego stowa i stopy proc.
beda dalej obnizane. W komunikacie, uzasadniajac decyzje, napisano: , biorac pod uwage naptywajace informacje, w tym
nizsza biezaca i prognozowang inflacje, obnizanie sie dynamiki ptac oraz stabsze dane o koniunkturze, w ocenie Rady
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Dane makro

Stopa ref. NBP

2 0O,
(od 08.05.2025) 5.25%
PKB r/r Q4 2024 3,2%
Inflacja r/r III 2025 4,9%
IV 2025
WIG 98 722,91 2,9%

WIG20 2 737,86 1,8%
mWIG40 7 598,65 5,8%
sWIG80 27 551,37 3,7%
S&P500 5 569,06 -0,8%

Rekomendacja ogélna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do rynkéw obligagji
w 2025 r., zaktadamy ok. 6-7%
stopy zwrotu z funduszy
dtuznych krétkoterminowych
i 8-10% z funduszy obligacji
skarbowych. W przypadku
akgcji, po bardzo udanym

I kwartale, zaktadamy wieksza
zmienno$¢ i pojawienie sie
wiekszych okazji w trakcie
2025 r.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Dtuzny
Kroétkoterminowy
QUERCUS Akumulacji
Kapitatu

QUERCUS Obligacji
Skarbowych
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uzasadnione stato sie dostosowanie poziomu stop procentowych NBP”. Notowania polskich obligacji skarbowych w ujeciu
m/m istotnie zyskaty na wartosci. Pozytywnie wptynat gotebi zwrot w retoryce szefa NBP oraz nizszy odczyt inflacyjny.
Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec kwietnia wynosity odpowiednio: (OK0127) 4,34% wobec 5,03% na koniec
marca, (PS0130) 4,62% wobec 5,34% oraz (DS1034) 5,20% wobec 5,71%. Rentownos¢ amerykanskich instrumentéw 10-
letnich obnizyla sie do poziomu 4,16%, niemieckich do ok. 2,4%. Notowania zlotego umocnily sie wobec dolara
amerykanskiego w ujeciu m/m. Kursy wynosily odpowiednio: EUR/PLN 4,28 vs 4,27 i USD/PLN 3,78 vs 3,88.

Polska — rynek akdji

Kwiecienn przynidst kolejny nowy rekord
wszechczaséw na warszawskiej gietdzie — |11 90 7 WIG
indeks WIG przebil poziom 100.000 pkt.
. . . . 100 000
Polskie akcje caty czas zaskakiwaly in plus.
Wprawdzie poczatek miesigca przynidst (w 90000 4
$lad za rynkami globalnymi) istotng korekte,
ale w kolejnych tygodniach nasze walory | o000
zyskaly na wartosci mocniej niz mozna byto
zaktada¢ w najbardziej pozytywnych | 75000 -
scenariuszach (gléwnie dzieki naptywowi
kapitalu zagranicznego). Indeks WIG 60000 . . . .
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az +24,1% w 2025 r., bijac w trakcie miesigca
historyczny rekord z marca. Z blue chips najlepiej zaprezentowaly sie: mBank (+50%), Orlen (+45%) i Pekao (+37%), a
najgorzej Kruk (-4%) i LPP (+1%). Szeroki rynek polskich spétek zachowat sie réwniez powyzej oczekiwan. Indeks sWIG80
osiagnat 27,6 tys. pkt., +16,8% w br. Jeszcze lepiej zaprezentowat sie mWIG40, ktory wzrést o 24,1%. Najjasniejszymi
gwiazdami GPW byty m.in. spétki z sektora zbrojeniowego, jak Lubawa (+128%). Najbardziej stracity na wartosci Selvita (-
33%) czy Captor (-25%). W dalszej czesci roku zakladamy nadal podwyzszona zmiennos¢ na rynkach, nizsze stopy
procentowe i potencjalny koniec wojny w Ukrainie. Akcje w Polsce istotnie zwyzkowaty w br. Opcja dla krajowych
aktywow jest koniec wojny w Ukrainie, aczkolwiek dziatania prezydenta D. Trumpa caly czas wywotluja niepokdj. Z
czynnikéw ryzyka zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalno$¢ prezydenta D. Trumpa, stabos¢ 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 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.
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