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Rynki finansowe na $wiecie

Lipiec przynidst eskalacje napie¢ na linii
Donald Trump - Jerome Powell, ktéra 6500 - S&P500
napedzila spekulacje odnosnie niezaleznosci
banku centralnego. Na swojej konferencji
przewodniczacy Fed podkreslit spowolnienie
wzrostu gospodarczego w pierwszej potowie
roku i dat do zrozumienia, ze obserwuje 5500 -
sytuacje na rynku pracy. Mimo rzadkiego
sprzeciwu  dwdch  czlonkéw  FOMC, 5000
amerykanski bank centralny pozostawit stopy
na niezmienionym poziomie. Zwolennicy
obnizek mogli poczu¢ satysfakcje zaledwie
dwa dni pdzniej (1 sierpnia), kiedy
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opublikowany zostal raport o rynku pracy za

lipiec. Wskazat on na postepujace hamowanie zatrudnienia w USA, ktdre obejmuje coraz szerszy zakres branz, réwniez
cyklicznych. Na dodatek poteznym rewizjom w dot zostaly poddane dane z poprzednich miesiecy. Daleko nam od
stwierdzenia, ze tego typu zmiany sa efektem manipulacji. Rynek zaczatl jednak podchodzi¢ do danych gospodarczych z
duzym sceptycyzmem. Co wiecej, urzad odpowiedzialny za tworzenie raportu (BLS) jest réwniez odpowiedzialny za
obliczanie indeksu CPL. Ze wzgledu na zwolnienia i braki kadrowe wywotane dziatalnoscia DOGE, BLS jest ostatnio
zmuszony do zwiekszenia udziatu szacunkéw (a nie odczytdw ankieteréw) cen w koszyku (Wykres nr 1). Rosnaca
nieufno$¢, nawet jezeli nie jest faktycznie uzasadniona, stanowi wsparcie dla cen ztota. Co ciekawe, cho¢ w dniu publikacji
danych szeroki rynek zareagowat nerwowo (S&P 500 -1,64%), to sektor deweloperski byl na 2% plusie — ewidentnie spadki
rentownosci obligacji przewazyly obawy o recesje. W segmencie akcji sezon wynikéw za drugi kwartat potwierdzit
dominacje gigantéw technologicznych. Szczegélnie dobre rezultaty odnotowaly spétki zwiazane z infrastruktura Al — na
czele z Alphabetem i Microsoftem. W przypadku Alphabetu wyniki sugeruja, ze rozwoj generatywnej Al wcale nie musi
prowadzi¢ do spadku udziatu spétki w rynku wyszukiwarek. Rozwdj asystentéw Al moze wrecz przyspieszy¢ jego wzrost
i zwiekszy¢ efektywnosc¢ dotarcia do konsumentéw. Z kolei w raporcie Microsoftu uwage przykuwa dynamika z segmentu
chmurowego — wzrost o 39% rdr, przy prognozie 37% na kolejny kwartat. Biorac pod uwage skale przychodéw tego
segmentu (ponad 100mld dolaréw), osiaganie takich dynamik wzrostu jest naprawde imponujace. Solidne wyniki Mety
oraz Reddita potwierdzaja, Zze sektor reklamy internetowej w pelni korzysta z trwajacej rewolucji technologicznej. Warto
réowniez odnotowac publikacje danych o wykonaniu budzetu federalnego USA za czerwiec. Zaskakujaco — po raz pierwszy
od czerwca 2017 roku — osiagnieto nadwyzke budzetowa. Dochody z cet wyniosty od poczatku roku 113 mld USD (+86%
rdr). Warto jednak pamietaé, ze cla maja charakter inflacjogenny — zakl6caja taricuchy dostaw i podbijaja ceny dobr
importowanych. Réwnoczesnie rzad USA przesuwa strukture emisji dlugu w strone instrumentéw krétkoterminowych (o
zapadalnosci <1 rok). Celem jest obnizenie kosztow finansowania i wywarcie presji na spadek rentownosci
dtugoterminowych obligacji. Dodatkowo D. Trump wyraznie sygnalizuje, Ze nowy prezes Fed — ktokolwiek nim zostanie
- bedzie przychylny tej polityce. Sytuacja, w ktdrej bank centralny podporzadkowany jest potrzebom fiskalnym panstwa
byta jak do tej pory typowa dla rynkéw wschodzacych. Jest to kolejny argument popierajacy teze, ze deprecjacja USD i
hossa ztota moze przerodzic si¢ w bardziej dtugotrwaty trend.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

Publikowane w lipcu dane z polskiej
gospodarki pokazaty gorsze wyniki w 6,0 Rentownos¢ polskich obligacji
przypadku danych o produkdji i sprzedazy
detalicznej. Wg  ostatnich  dostepnych
danych, produkca przemystowa spadia o
0,1% r/r, wobec wzrostu o 4,0% r/r
poprzednio, wyraznie ponizej oczekiwan
(konsensus 1,6% r/r). Wzrost odnotowano
jedynie w 17 z 34 dziatéw przemystu, co 45
moze $wiadczy¢ o szerokim pogorszeniu
koniunktury. Z kolei produkcja budowlana 40

zaskoczyla pozytywnie — odbita o 2% r/r 31122004 28022005 30 DALZ(DS 3OD6I.2025
(32% m/m), mimo oczekiwania co do
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dalszego ostabienia. Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o 2,2% 1/r, wyraznie stabiej niz miesiac wczesniej (4,4% 1/r
W maju) oraz rowniez ponizej oczekiwan rynkowych (konsensus 4,1% r/r). Rynek pracy nadal zachowuje sie wzglednie
stabilnie. Stopa bezrobocia wzrosta do 52% z 5,0%, co mozna czesciowo wyjasnia¢ zmianami regulacyjnymi, m.in.
mozliwoscig rejestrowania rolnikéw jako osob bezrobotnych, a takze mozliwoscig rejestracji w urzedzie pracy wedtug
miejsca zamieszkania (zamiast zameldowania). Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
nominalnie 0 9,0% r/r. Dynamika plac okazata sie nieco wyzsza od oczekiwan (konsensus 8,6% r/r). Przecietne zatrudnienie
byto o 0,8% nizsze w ujeciu r/r, podobnie jak w poprzednim odczycie. Wedlug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI
obnizyta sie do 3,1% 1/r z 4,1% r/r poprzednio, ale przebita rynkowe oczekiwania wiekszego spadku (konsensus 2,8% r/r).
Gléwnym zrédlem zaskoczenia byt wyzszy niz wskazywaly notowania rynkowe wzrost cen paliw. Po lipcowym
posiedzeniu gléwna stopa wynosi 5,00%. W sierpniu tradycyjnie RPP ma przerwe wakacyjna i kolejne decyzyjne
posiedzenie Rady odbedzie sie we wrze$niu. Na swiecie w przypadku gléwnych bankéw centralnych (FED) rosna
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sWIG80 29 223,98 1,5%
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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
akcji, po bardzo udanym I
polroczu, zaktadamy wieksza
zmienno$¢ i pojawienie sie
wiekszych okazji w trakcie
kolejnych miesiecy.
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oczekiwania odnosnie koniecznych obnizek stép proc. w reakcji na stabsze dane makroekonomiczne. Notowania polskich
obligacji skarbowych nie zmienily sie istotnie w ujeciu m/m w przypadku instrumentéw o dluzszych zapadalnosciach.
Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec lipca wynosity odpowiednio: (OK0127) 4,30% wobec 4,53% na koniec INFORMACJA REKLAMOWA
czerwca, (PS0130) 4,80% wobec 4,85% oraz (DS1034) 5,37% wobec 5,45%. Rentownos¢ amerykanskich instrumentéw 10-

letnich nieznacznie wzrosta do 4,38%, niemieckich do 2,69%. Notowania zlotego byly wzglednie stabilne do euro i ostabity Rekomendowany Subfundusz

sie do dolara. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,28 vs 4,24 i USD/PLN 3,75 vs 3,60. QUERCUS Dtuzny

.. Kroétkoterminowy
Polska — rynek akcji QUERCUS Akumuladji
Polskie akge w lipcu zanotowaty kolejny, WIG Kapitatu
nowy rekord wszechczasow, gléwnie dzieki 120000 QUERCUS Obligacji
naplywowi kapitalu zagranicznego. Indeks Skarbowych
WIG zamknat sie na poziomie 107,9 tys. pkt., QUERCUS Global Balanced
az +35,6% w 2025 r. Z blue chips najlepiej 100000 1 QUERCUS Absolutny

zaprezentowaly sie spdlki z udzialem
Skarbu Panstwa: PGE (+100%), Orlen (+77%)
iPekao (+64%), a najgorzej Kruk (+3%) i CCC 80000 1
(+5%). Szeroki rynek polskich spotek
zachowal sie dobrze. Indeks sWIGS80
osiagnat 29,2 tys. pkt., +23,9% w br. Jeszcze | 60000 T T r
lepiej zaprezentowal sie indeks mWIG40, 30.12.2024 2802.2025 30.04.2025 3006.2025
ktory wzrést o 30,6%. Najjasniejszymi
gwiazdami GPW byty m.in. Dadelo (+136%), Tauron (+122%) czy Polimex (+118%). Najbardziej stracity na wartosci Selvita
(-32%) czy AmRest (-23%). Dobra passa rynkow finansowych trwa nadal. Zwracamy jednak uwage, iz wchodzimy w
miesiace, ktdre statystycznie sa stabsze (okres sierpien-pazdziernik). Duze znaczenie dla polskich aktywdéw moze miec¢

wynik wyboréw prezydenckich. Wygrana Karola Nawrockiego oznacza prawdopodobnie wzrost napie¢ na naszej scenie
politycznej i mniej obnizek stop procentowych przez RPP. Na plus caty czas pozostaja wyceny naszych krajowych spdtek,
ktdre pozostaja na umiarkowanych poziomach. Zaktadamy podwyzszong zmienno$¢ na rynkach, nizsze stopy procentowe
i potencjalnie koniec wojny w Ukrainie. Z czynnikéw ryzyka zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢
prezydenta D. Trumpa, stabos¢ finanséw panstw, ewentualne rozszerzenie spreadéw kredytowych.

Niniejszy dokument zawiera informacja reklamowa. Informacje 0 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 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.
Wartos¢ aktywdw netto QUERCUS Absolutny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Global Growth, QUERCUS Gold, QUERCUS Siler,
QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowa¢ sie duza zmiennos$cia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywow tych
subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw subfunduszy QUERCUS Dtuzny
Kroétkoterminowy, QUERCUS Akumulacji Kapitalu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS Absolutny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS
Agresywny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panistwa lub Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze
lokowac powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalna Niemiec. Indywidualna stopa zwrotu z
inwestycji kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych oplat manipulacyjnych i wysoko$ci 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 zapozna¢ si¢ z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i optatami 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/

