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Rynki finansowe na $wiecie

Poczatek sierpnia byt nieco bardziej

nerwowy za sprawg raportu o 7000 - S&P500
amerykanskim zatrudnieniu. Stabe

dane oraz istotne rewizje odczytow z 6500 4

poprzednich  miesiecy  znaczaco

pogorszyly postrzeganie tamtejszego

rynku pracy. Dodatkowo, inwestorzy 6000 4

nie mieli problemdéw ze znalezieniem

wymoéwki do redukcji ryzyka. 5500 -

Nadchodzace wyniki nVidii,

podwyzszone wyceny akgi czy 5000 -

konferencja J. Powella w Jackson

Hole sprawily, ze sentyment wsrod 4500 . . .
inwestorow  instytucjonalnych - byt 31122024 28022025 30042025 30062025
raczej umiarkowany. Ostatecznie,

zadne z ryzyk sie nie

zmaterializowalo. Przewodniczacy Fed nie tylko nie wystraszyt rynkéw, ale tez otwarcie przyznal, Zze coraz mocniej obawia
sie o kondycje amerykanskiego rynku pracy i dopuszcza obnizki stép. Réwnoczesnie bylisSmy swiadkami coraz wiekszej
ingerencji administracji Trumpa w polityke monetarna. Proba odwotania Lisy Cook oraz gietda nazwisk nastepcy Powella
sprawily, Ze rynek wycenia tacznie pie¢ obnizek stép na przestrzeni nastepnego roku (do poziomu 3.00-3.25%). Obawy o
niezaleznos$¢ amerykanskich wtadz monetarnych doprowadzity jednoczesnie do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Krzywa
dochodowosci ulegta wystromieniu: krétkie obligacje, zalezne gtéwnie od stopy Fed, zanotowaly spore umocnienie,
podczas gdy dlugie papiery, wrazliwe na oczekiwany wzrost, inflacje i podaz dtugu, zachowywaly sie znacznie stabie;j.
Dobrze radzity sobie rowniez metale szlachetne: ztoto wybilo sie z trwajacej od kwietnia konsolidacji, spore wzrosty
zanotowalo réwniez srebro. Wskazniki zaangazowania inwestoréw finansowych w te aktywa pozostaja dalekie od euforii
dajac przestrzen do kontynuacji wzrostow. Za dotychczasowe wzrosty odpowiadajg przede wszystkim banki centralne
realokujace swoje zapasy w strone zlota. Dlugo wyczekiwany raport nVidii réwniez nie dat rynkom powodu do
wyprzedazy. Same wyniki byly nieznacznie lepsze od oczekiwan, jednak optymistyczna prognoza i komentarze zarzadu
potwierdzily, ze rewolucja Al nie zwalnia. Dostawy najnowszej generacji chipéw Blackwell osiagnety juz niemal docelowy
poziom, a ich nastepca trafi do produkcji w przysztym roku. Jednoczesnie trudno méwic o skrajnym optymizmie: wycena
spotki wciaz zaktada cykliczne hamowanie wynikéw w 2027 roku, a mnozniki dochodowe znajduja sie nieco ponizej
historycznych median. Wyniki raportowali réwniez przedstawiciele gigantéw technologicznych z Chin. Inwestorzy
docenili wysitki Tencenta i Alibaby na polu Al ich rosnaca role w kreowaniu ekosystemu tej dziedziny w Paristwie Srodka.
Warto odnotowac silne i przeoczone przez wiekszos¢ inwestoréw zachowanie indekséw MSCI China (+30% YTD) czy
indeksu matych i $rednich spétek (+48% YTD). Nadal odnosimy wrazenie, Ze spora czes¢ inwestoréw podchodzi do rynku
z rezerwa. Ilos¢ krétkich pozydji na spdtkach indeksu S&P500 jest podwyzszona ($rednio ok. 2.3%), a w komentarzach
pojawiaja sie obawy o stabg, wrzesniowa sezonowos¢. Fundamenty rynku pozostaja jednak solidne. Zyski amerykanskich
spotek (EPS) urosna w tym roku o kilkanascie procent, a w 2026 roku pokaza podobna dynamike. Jednoczesnie Fed
przechodzi powoli w tryb mocnego luzowania polityki pienieznej, a administracja wspiera gospodarke wysokimi
deficytami. Naglty wystrzat inflacji, zatamanie rynku pracy lub niekontrolowany wzrost rentownosci dtugich obligacji
mogtyby doprowadzi¢ do gtebszej przeceny. Na ten moment pozostajemy jednak ostroznymi optymistami.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

Publikacja danych o dynamice
polskiego PKB w II kwartale br.
zaprezentowata dynamike na
poziomie +3,4% r/r, przyspieszajac
wobec wzrostu 0 3,2% r/r w I kwartale
br. W strukturze PKB kluczowa role
odegrala  konsumpga  prywatna
(+44% r/r), wobec zaskakujaco
stabych 2,5% 1/r w poprzednim
kwartale. Z kolei inwestycje mocno
rozczarowaty, kurczac sie¢ o 1% r1/r
wobec oczekiwanego wzrostu o 5%.
Miesieczne dane pokazaly dodatnie 40
dynamiki w ujeciu r/r, przekraczajac 31.12.2024
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oczekiwania rynkowe analitykow.
Produkgja przemystowa wzrosta 0 2,9% r/r po wezesniejszym spadku o 0,4% 1/r. Byt to wynik powyzej prognoz rynkowych
(konsensus 1,6% r/r). Produkcja wzrosta w 17 z 34 dziatéw przemystu, poprawa objeta potowe branz, stanowiacych 66,6%
sektora. Z kolei sprzedaz detaliczna (w cenach statych) wzrosta o 4,8% r/r wobec wzrostu o 2,2% r/r poprzednio. Réwniez
dane o sprzedazy stanowily pozytywne zaskoczenie, przekraczajac rynkowe oczekiwania (konsensus 3,1% 1/r). Rynek
pracy nadal zachowuje sie wzglednie stabilnie, ale z lekka tendencja do pogarszania sie. Stopa bezrobocia nieznacznie
wzrosta do 5,4% z 5,2%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosto nominalnie o 7,6% r/r.
Dynamika ptac okazala sie nizsza od oczekiwan (konsensus 8,6% r/r). Przecietne zatrudnienie byto o 0,9% nizsze w ujeciu
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Rekomendacja ogdlna

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
polroczu, zaktadamy wieksza
zmienno$¢ i pojawienie sie
wiekszych okazji w trakcie
kolejnych miesiecy.
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r/r. Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja CPI ponownie obnizyta sie, osiagajac poziom 2,8% r/r z 3,1% r/r poprzednio
(konsensus 2,9% t/r). Zrédtem zaskoczenia byt nizszy niz wskazywaly notowania rynkowe, wzrost cen paliw, po
zaskakujacym wzroscie w poprzednim miesigcu. Po przerwie wakacyjnej na wrzesniowym posiedzeniu RPP zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi obnizyta stopy proc. o 25pb - gtéwna stopa wynosi obecnie 4,75%. Wedlug prognoz inflacja
pozostanie w poblizu celu NBP w najblizszych kwartatach, co daje RPP przestrzen do dalszego tagodzenia polityki INFORMACJA REKLAMOWA
pienieznej takze w 2026 r. Notowania polskich obligacji skarbowych nie zmienily sie istotnie w ujeciu m/m w przypadku
instrumentéw o dtuzszych zapadalnosciach. Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec sierpnia wynosity
odpowiednio: (OK0127) 4,01% wobec 4,30% na koniec lipca, (PS0130) 4,76% wobec 4,80% oraz (DS1035) 5,46% wobec 5,44%. QUERCUS Dtuzny
Rentownos¢ amerykanskich instrumentéw 10-letnich spadta do 4,23%, niemieckich nieznacznie wzrosta do 2,72%.

Rekomendowany Subfundusz

Krotk i

Notowania ztotego byty wzglednie stabilne do euro i umocnily sie do dolara. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,26 E)]E;Ifé%gnzswy lacii
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Polska — rynek akgji QUERCUS Obligacji
Skarbowych

Sierpien przynidst kolejne rekordy na WIG QUERCUS Global Balanced

gietdach, cho¢ jego druga czes¢ byta 120 000 1 QUERCUS Absolutn

juz mniej okazata. Polskie akdge | .o | y

zanotowaly kolejny, nowy rekord
wszechczasOw -  indeks WIG 100 000 -
przekroczyt poziom 110 tys. punktow.
Po propozydji dodatkowego 90000
opodatkowania bankéw, gléwny
indeks GPW skorygowat sie jednak i
zamknal miesiac na 104,8 tys. pkt.,
+31,7% w 2025 r. Z blue chips najlepiej
zaprezentowaly sie spéiki z udzialem 60000
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Skarbu Panstwa: PGE (+87%), Orlen 30.12.2024 28.02.2025 30.04.2025 30.06.2025 31.08.2025
(+77%) 1 mBank (+61%), a najgorzej
CCC (-9%). Szeroki rynek polskich spétek zachowat sie poprawnie. Indeks sSWIG80 utrzymat poziom 29,2 tys. pkt., +23,9%
w br. Z kolei mWIG40, mimo korekty, wzrdst o 27,2% w br. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Dadelo (+150%),
Tauron (+125%) czy Polimex (+107%). Najbardziej stracity na wartosci biotechnologiczne: Selvita (-37%) czy Ryvu (-25%).
Dobra passa rynkéw finansowych trwata dalej w sierpniu. Zwracamy jednak uwage, iz jesteSmy w okresie, ktory
statystycznie jest stabszy dla inwestordw, co pokazata druga polowa ostatniego miesiaca. Na $wiecie zaktadamy
podwyzszong zmienno$¢ na rynkach, nizsze stopy procentowe, natomiast koniec wojny w Ukrainie w br. staje si¢ mniej
prawdopodobny. Z czynnikéw ryzyka zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalno$¢ prezydenta D. Trumpa,
stabo$¢ finanséw panstw, ew. 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 Panstwa 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 optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego
podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sa na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Niniejszy materiat 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.
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