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Rynki finansowe na $wiecie
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sygnalizujac przy tym mozliwosé

dwoéch  kolejnych  korekt  przed

koncem 2025 roku. Narastajaca presja polityczna oraz skomplikowana sytuacja makroekonomiczna sprawiaja jednak, ze
nadchodzace posiedzenia moga dostarczy¢ wielu zaskoczen. Sierpniowy raport z rynku pracy potwierdzil spowalniajacy
trend na rynku pracy. Zaledwie 22 tysiace nowych etatéw, skok stopy bezrobocia do 4.3% oraz ujemne rewizje danych z
poprzednich miesiecy tworza do$¢ pesymistyczny, cho¢ jeszcze nie recesyjny obraz. Ze wzgledu na trwajacy wtasnie
shutdown w Stanach Zjednoczonych nie otrzymaliSmy jeszcze oficjalnych danych za wrzesien. Zgodnie z prywatnym
badaniem przeprowadzonym przez ADP, liczba miejsc pracy zmniejszyla sie o 32tys., co wpisuje si¢ w negatywny trend.
Ankiety nowojorskiego Fed wskazuja réwniez na wzrost obaw o znalezienie pracy — mimo tego, oczekiwania inflacyjne
zanotowaly wzrost do 3.3%. W tle nadal toczy sie réwniez walka o wptywy w samym banku centralnym. Sad Najwyzszy
zablokowat prébe usuniecia Lisy Cook ze stanowiska gubernatora Fed do czasu ostatecznego rozstrzygniecia procesu. Biaty
Dom kontynuuje intensywne poszukiwania nastepcy J. Powella, ktérego kadencja koniczy sie¢ w maju 2026 roku.
Wypowiedzi Stephena Mirana, nominowanego we wrzesniu przez Trumpa do objecia stanowiska w Fedzie, wskazuja na
mocno gotebi kierunek przysztej polityki pienieznej. Na rynkach akcyjnych obserwujemy stopniowa poprawe sentymentu
analitykow. Konsensus prognoz zyskéw na trzeci kwartat ulegt podwyzszeniu i obecnie zaktada ok. 8% wzrost EPS (dane
FactSet). W horyzoncie catego roku analitycy oczekuja 8-12% dynamiki wynikéw, a w 2026 ma ona jeszcze przyspieszy¢.
Sezon raportéw spoélek rusza na dobre dopiero w drugiej polowie pazdziernika, jednak opublikowane kilka tygodni temu
wyniki Oracle’a daty przedsmak tego, czego mozemy oczekiwac¢ w calym sektorze. Ambitne prognozy prezesa Ellisona
wskazuja na bardzo istotng zmiane w zachowaniu amerykanskich czempionéw technologicznych. Dotychczas Microsoft,
Meta, Amazon i Google finansowaly szybki rozwoj swoich centréw danych z wilasnych przeptywoéw operacyjnych. Ruch
Oracle’a wskazuje jednak na coraz wieksza sktonnos¢ do wykorzystania dlugu i innych technik inzynierii finansowe;j.
Potwierdzaja to réwniez umowy zawarte przez OpenAl z nVidig oraz AMD, ktdére oprécz komponentu gotdwkowego
zaktadajg emisje akcji. Warto rowniez wspomnie¢ o bardzo dobrych wynikach Tencenta i Alibaby, napedzanych zwlaszcza
rozwojem mocy obliczeniowej Al Indeks MSCI China wzrést we wrzesniu o niemal 10%, a stopa zwrotu YTD to juz ponad
40%. W segmencie metali szlachetnych obserwujemy bardzo dobre zachowanie zlota, ktére na poczatku pazdziernika
przebito poziom 4000 USD. World Gold Council wskazuje na istotne zakupy bankéw centralnych, ktére wrocity na rynek
jeszcze w sierpniu. Ceny srebra réwniez zblizyty sie do szczytéw z 2011 roku, a w samym wrzesniu stopa zwrotu z kruszcu
wyniosta ponad 16%. Naptywy do ETFow sg nieco silniejsze, jednak pozycjonowanie nadal nie doréwnuje poprzednim
trendom wzrostowym.
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przemystu. Sposréd 34 dziatow
przemystu produkcja zwiekszyta sie w 17. Natomiast duzym negatywnym zaskoczeniem byta produkcja budowlana, ktéra
spadta az 0 6,9% 1/r (konsensus 0,5% 1/r), co bylo najwiekszym rocznym spadkiem w 2025 r. W przypadku sprzedazy
detalicznej odnotowano wzrost w ujeciu realnym o 3,1% r/r, po wzroscie o 4,8% 1/r poprzednio, nieco stabiej od oczekiwan
(konsensus 3,6% r/r). Hamowanie sprzedazy mogto by¢ zwigzane z efektem kalendarza (mniejsza liczba dni handlowych).
Na rynku bez wiekszych zmian - nadal zachowuje sie on wzglednie stabilnie, ale z lekka tendencja do pogarszania sie.

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

Dane makro

Stopa ref. NBP
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Rekomendacja ogdlna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do rynkéw obligagji
w 2025 r., zaktadamy ok. 6,5-7%
stopy zwrotu z funduszy
dtuznych krétkoterminowych i
8-10% z funduszy obligacji
skarbowych. W przypadku
akgji, po bardzo udanym I
polroczu, zakltadamy wigksza
zmienno$¢ i pojawienie sie
wiekszych okazji w trakcie
kolejnych miesiecy.
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Stopa bezrobocia nieznacznie wzrosta do 5,5% z 54%. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto nominalnie o 7,1% r/r. Dynamika plac okazata si¢ nizsza od oczekiwan (konsensus 8,0% r/r). Przecietne INFORMACJA REKLAMOWA
zatrudnienie byto 0 0,8% nizsze w ujeciu r/r. Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja CPI ustabilizowata sie na poziomie
2,9% r/r (konsensus 3,0% 1/r). Do wzrostu inflacji w ujeciu r/r, ze wzgledu na efekt bazy przyczyniaty sie ceny paliw, ale
zostato to zneutralizowane korzystniejszym ksztalttowaniem sie cen zywnosci. W ujeciu m/m ceny towaréw i ustug QUERCUS Dtuzny
konsumpcyjnych juz drugi miesiac z rzedu byly stabilne. We wrzesniu RPP obnizyta o 25pb stopy proc., co skutkowato

Rekomendowany Subfundusz

s . o ; . e I, .~ Krétkoterminowy
tym, ze gléwna stopa na koniec miesiaca wynosita 4,75%. Wraz z ostatnia stabilizacja inflacji, rosna szanse na kolejne ciecie UERCUS Ak lacii
podczas pazdziernikowego posiedzenia Rady. Wkrotce przekonamy sie czy RPP zdecyduje sie na taki krok, czy jednak Q ) Lt
poczeka na nowa projekcje inflacyjna, ktéra ukaze sie w listopadzie. Notowania polskich obligacji skarbowych nie zmienity Kapitatu

sie istotnie w ujeciu m/m. Dochodowosci polskich instrumentéw na koniec wrzesnia wynosily odpowiednio: (OK0127) QUERCUS Obligadji

3,98% wobec 4,01% na koniec sierpnia, (PS0130) 4,75% wobec 4,76% oraz (DS1035) 5,47% wobec 5,48%. Rentowno$¢ Skarbowych

amerykanskich instrumentéw 10-letnich spadta do 4,15%, niemieckich nieznacznie do 2,71%. Notowania zlotego byly QUERCUS Global Balanced
stabilne do gtéwnych walut. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,27 vs 4,26 i USD/PLN 3,63 vs 3,64. QUERCUS Absolutny

Polska — rynek akgji
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tygodni pozostawaly w tyle za 30.12.2024 28.02.2025 30.04.2025 30.06.2025 31.08.2025
rynkiem amerykaniskim. Indeks WIG
wzrost jednak we wrzesniu, zamykajac sie na poziomie 106,4 tys. pkt, +33,7% w 2025 r. Z blue chips najlepiej
zaprezentowatly sie spotki z udziatem Skarbu Paristwa: Orlen (+97%) i PGE (+77%), a takze mBank (+65%), a najgorzej CCC
(-1%). Szeroki rynek mniejszych polskich spdtek zachowat sie lepiej, ustanawiajac nowy rekord wszechczaséw. Indeks
sWIGS80 osiagnat 30,0 tys. pkt., +27,0% w br. Z kolei indeks mWIG40, mimo ostatniej korekty, wzrdst o 26,7% w br.
Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Polimex (+230%) czy Dadelo (+192%). Najbardziej stracily na wartosci: PCF
Group (-58%) czy Arctic (-47%). Dobra passa rynkéw finansowych trwa dalej w 2025 r. Natomiast zaktadamy podwyzszona
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zmienno$¢ na rynkach, nizsze stopy procentowe, natomiast koniec wojny w Ukrainie w br. staje sie mniej prawdopodobny.
Z czynnikéw ryzyka zwracamy uwage na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ prezydenta D. Trumpa, stabo$¢ finansow
panstw, ewentualne rozszerzenie spreadéw kredytowych. Sezonowo powoli wchodzimy w okres historycznie lepszy dla
rynkow akgji.

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$cia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywow tych
subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw subfunduszy QUERCUS Dtuzny
Kroétkoterminowy, QUERCUS Akumulacji Kapitalu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS Absolutny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS
Agresywny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze
lokowac powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalna Niemiec. Indywidualna stopa zwrotu z
inwestycji kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych oplat manipulacyjnych i wysoko$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.
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