Komentarz rynkowy

QUERCUS

czerwiec 2026

Rynki finansowe na $wiecie
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zachowywaly sie wyraznie lepiej od najwiekszych
spotek wzrostowych. Koszyk Magnificent Seven zanotowat najwiekszy miesieczny spadek od ponad roku. Znakomicie
poradzit sobie indeks potprzewodnikow (SOX), ktdry skoriczyt kwartat najlepszym wynikiem w historii, zyskujac 11% w
samym czerwcu. Inwestorzy nie stracili apetytu na ryzyko, jednak bardzo widoczna stata sie rotacja kapitatu miedzy
sektorami rynku. Powodem do nerwowosci byly przede wszystkim uporczywa inflacja i wyrazna zmiana tonu bankéw
centralnych. Amerykanski CPI za maj przyspieszyt do 4,2% r/r, a preferowany przez Fed wskaznik PCE oraz jego bazowa
miara wyniosty odpowiednio 4,1% i 3,4%. FOMC utrzymat stopy w przedziale 3,50-3,75%, jednak wielu cztonkéw komitetu
dopuszcza co najmniej jedna podwyzke jeszcze w tym roku. EBC rozpoczat zaciesnianie juz teraz, podnoszac stope
depozytowa o 25 pb do 2,25%. Amerykanska 2-latka zakonczyta miesiac z rentownoscia 4,18%, 10-latka 4,47%, a 30-letnie
papiery osiagnety poziom 4,95%. Opublikowany w pierwszych dniach lipca raport z rynku pracy nieco ostudzit jastrzebie
oczekiwania: zatrudnienie wzrosto jedynie o 57 tys., a spadek bezrobocia do 4,2% wynikat w duzej mierze z obniZenia
aktywnosci zawodowej do 61,5%. Taka mieszanka utrzymuje rynek dlugu w trendzie bocznym - wzrost gospodarczy
stabnie, ale inflacja jest zbyt wysoka, aby liczy¢ na szybkie ciecia stop. Na przelomie czerwca i lipca byliSmy $wiadkami
gwaltownej korekty rozgrzanych spétek momentum. Na jednej sesji indeks SOX stracil niemal 8%. Do podtrzymania sity
Nasdagqa nie wystarczyly nawet spektakularne wyniki Microna, po ktdrych kurs spotki wzrést o 15,7%. Mimo, Ze od strony
fundamentalnej sytuacja segmentu pamieci (Micron, Hynix, Sandisk) oraz optycznego (Lumentum) pozostaje silna, to
jednak skrajne pozycjonowanie i paraboliczne wzrosty otwieraja pole do gwaltownych korekt. Laczny spadek indeksu
potprzewodnikéw od szczytu z 22 czerwca do pierwszych dni lipca wynidst ponad 18%. Nie interpretujemy tego na razie
jako zatamania fundamentalnego popytu na moc obliczeniowa. Bardziej przypomina to gwattowny reset pozycjonowania
po pdtrocznym wzroscie SOX o ponad 100%, ktéry powinien stopniowo tworzy¢ okazje w spotkach z trwata przewaga
technologiczna i realnym wzrostem zyskéw. Na rynku surowcowym inwestorzy po raz kolejny probowali wycenié
prawdopodobienistwo trwalego pokoju i normalizagji sytuacji w Ciesnienie Ormuz. Podpisane 17 czerwca memorandum
USA-Iran rozpoczeto 60-dniowy okres negocjagdji i zakladalo stopniowe przywrdcenie ruchu tankowcow. Brent spadt w
pierwszych dniach lipca do ok. 70 USD, najnizej od poczatku wojny, a w ciagu doby z Zatoki wyptyneto ok. 20 min barylek.
Optymizm okazat si¢ jednak kruchy. Po nowych uderzeniach USA i irariskim odwecie w pierwszym tygodniu lipca ruch
tankowcow ponownie niemal zamart. 9 lipca odnotowano zaledwie dwa przejscia przez Ciesnine, a cena Brent wrdcita
przejsciowo w okolice 78-79 USD. Nasz bazowy scenariusz nadal zaklada deeskalacje, ale koszty ubezpieczenia, frachtu i
zabezpieczenia szlakéw moga utrzymywac premie na dalszej czesci krzywej znacznie dluzej niz sugeruje rynek spot.
Wysoka zmiennosc ropy pozostanie najwazniejszym ryzykiem dla inflacji i bankéw centralnych w drugiej potowie roku.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny
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podazowego. Zakres wzrostu byt szeroki. Produkcja

zwiekszyta sie w ujeciu r/r w 23 z 34 dziatéw. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 3,9% r/r (konsensus 4,2% r/r)
wobec 4,5% r/r. Budownictwo stopniowo odrabiato straty po mroznej zimie. Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o
3,0% 1/r wobec 1,3% r/r poprzednio. Odbicie rocznej dynamiki sprzedazy byto nieco stabsze od oczekiwan (konsensus 3,7%
r/r). Rynek pracy nadal pozostaje stabilny, stopa bezrobocia na poziomie 5,9%. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 5,8% 1/r, a zatrudnienie obnizyto sie¢ o 0,9% r/r. Ostatnie dane inflacyjne CPI zaskoczyly
ponownie pozytywnie, odnotowujac spadek inflacji do 2,5% r/r z 2,9% r/r w maju, wobec oczekiwanego rynkowego
poziomu 2,8% r/r. Spadek wynikat z nizszych cen zywnosci (-0,3% 1/, pierwszy spadek od 2015 r.) oraz paliw (5,3% 1/r vs
12,3% r/r w maju). W kolejnych miesigcach inflacja moze jednak wzrosna¢ z powodu przywrécenia 23% VAT na paliwa
oraz oczekiwanego wzrostu cen zywnosci po stabszych zbiorach. Gléwna stopa proc. NBP po lipcowym posiedzeniu po
raz kolejny pozostanie zapewne bez zmian (wynosi obecnie 3,75%). Rada pozostaje w trybie oczekiwania. Obecne wyceny
rynkowe zakladaja obniZenie stop proc. na poczatku przyszlego roku. Na rynkach obligacji koniunktura pozostawata
zmienna. Rentownos¢ amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich nieznacznie wzrosta do 4,47%, niemieckich obnizyta
sie do 2,91%. Z kolei polskie obligacje umocnity sie istotnie — dochodowosci instrumentéw dtuznych emitowanych przez
Skarb Panstwa na koniec czerwca wynosily odpowiednio: (OK0128) 3,91% wobec 4,32% na koniec maja, (PS0131) 4,55%
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Dane makro

Stopa ref. NBP 3,75%
PKB r/r Q1 2026 3,5%
Inflacja r/r VI 2026 2,5%

06.2026
WIG 135 647,00 -1,0%
WIG20 3 587,42 -2,7%
mWIG40 9 445,48 -1,9%
sWIGS80 30586,39  -4,9%
S&P500 7 499,36 -1,1%

Rekomendacja ogdlna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do rynku obligacji
w 2026 r. Podtrzymujemy
prognoze zysku ok. 6% z
funduszy obligacji skarbowych
i ok. 5% z funduszy dtuznych
krétkoterminowych.

W przypadku akcji podobaja
nam sie niektdore nadal
atrakcyjnie wycenione spétki
zarowno w Polsce, jak i na
rynku amerykanskim.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Akumulacji
Kapitatu

QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Absolutny
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wobec 5,00% oraz (DS1035) 5,20% wobec 5,55%. Notowania zlotego wyraznie ostabily sie do gtéwnych walut. Kursy
wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,30 vs 4,23 i
USD/PLN 3,76 vs 3,63. 150 000 WIG

Polska — rynek akji 1000
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koriczac miesigc na poziomie 135,6 tys. pkt., +15,7% w br. Z blue chips najlepiej zaprezentowaty sie: Orlen (+40%), Kety
(+32%) i Erste (+29%), a najgorzej Dino (-31%) i Modivo (-25%). Szeroki rynek érednich i mniejszych spotek ulegl przecenie.
Indeks sWIG80 osunat sie do 30,6 tys. pkt., +3,4% w br. Nieco lepiej zachowat sie mWIG40, ktéry zamknal miesigc na
poziomie 9,45 tys. pkt., +15,4%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byly m.in. Transpolonia (+265%) i Asbis (+203%).
Najbardziej stracity na wartosci: Ryvu (-49%) czy Answear (-30%). W ostatnich tygodniach na krajowym rynku akcji mamy
do czynienia z rekordowo duza iloscig réznego rodzaju transakcji sprzedazy akcji przez spétki (SPO, IPO) oraz insiderow
(ABB). Z jednej strony poprawia to ptynnos¢ krajowego rynku akgcji, z drugiej jednakze moze budzi¢ pewien niepokdj co
do skali podazy akgji z jaka inwestorzy musza sobie radzi¢ w ostatnim czasie. Zaktadamy w wariancie bazowym, ze strony
konfliktu w Iranie powinny dojs¢ do porozumienia, cho¢ sytuacja na Bliskim Wschodzie raczej pozostanie napieta.
Podtrzymujemy nasze gléwne zatozenia na caty br. dla akcji — neutralnie. Po kwietniowo-majowym odbiciu zalecamy nieco
bardziej selektywne podejscie. Wissecej okazji w dalszym ciagu widzimy obecnie wéréd mniejszych i srednich spdtek, z
kolei te najwieksze maja wedlug nas ograniczony potencjal wzrostowy Z najwazniejszych czynnikéw ryzyka nalezy
wskazac na: ciagle geopolityke, nieprzewidywalnosé¢ prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na Al / krypto,
stabo$¢ finanséw panstw, ew. rozszerzenie spreadéw kredytowych.
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Niniejszy dokument zawiera informacja reklamowa. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszach, w tym szczegdtowy opis polityki inwestycyjnej
oraz czynnikdw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sa w Prospekcie Informacyjnym i Skrécie Prospektu Informacyjnego, dostepnych w siedzibie
Quercus TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celow
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.
Wartos¢ aktywdw netto QUERCUS Absolutny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Global Growth, QUERCUS Gold, QUERCUS Siler,
QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowa¢ sie duza zmiennos$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
lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Standéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalng 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¢ sie 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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