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Rynki finansowe na $wiecie

Mimo pozornego spokoju na poziomie S&P500
szerokich indekséw, lipiec stanowit ciezka 8000 1
przeprawe dla inwestoréw w sektorze 7500

technologicznym. S&P 500 stracit 0,1%, a
Dow Jones zyskal 0,3%. Technologiczny 7000 -
Nasdaq 100 spadt jednak o 6,6%, a indeks
potprzewodnikéw SOX niemal o 21%.
Jednoczesnie koszyk spotek S&P 500
niezwigzanych bezposrednio z Al znajdowat
sie w okolicach historycznych rekordéw. Nie 5500 -
byta to zatem klasyczna ucieczka od ryzyka,
a raczej bardzo gwattowna rotacja z
najwigkszych  zwyciezcow  pierwszego
potrocza w  kierunku sektora ochrony
zdrowia, dobr konsumpcyjnych, bankéw oraz innych sektoréw tradycyjnej gospodarki. Korekta przybrata tak drastyczny
przebieg miedzy innymi ze wzgledu na skrajne pozycjonowanie inwestoréw. Wybrane koszyki spétek (tzw. high beta
momentum) zanotowaty obsuniecia rzedu 40-50%, a fundusze hedgingowe byly zmuszone do gwattownej redukcji swoich
najpopularniejszych ekspozycji. Najbardziej spektakularnie wygladata przecena segmentu pamieci i infrastruktury Al -
SanDisk stracit od czerwcowego szczytu ponad potowe wartosci. Sprzedazy dotychczasowych lideréw towarzyszyto
zamykanie krétkich pozycji na niepopularnych spétkach software’owych i internetowych, przez co czes¢ strategii long-
short tracita jednoczesnie na obu stronach portfela. Mijajacy miesigc byl dla nich jednym z najgorszych w historii,
przekraczajac obsuniecia z wielkiego kryzysu finansowego 2008 czy pekniecia bariki internetowej z 2000 roku. Nie oznacza
to jednak, ze fundamenty calego segmentu technologicznego ulegty naglemu zatamaniu. Wskaznik forward P/E dla
indeksu Nasdaq 100 wynosi okoto 21, wobec dziesiecioletniej Sredniej na poziomie 23,0. Rynek jest tafiszy niz historycznie
i trudno méwié o skrajnej barice obejmujacej wszystkie sektory, zwlaszcza w przypadku najwiekszych spdtek. Sezon
wynikowy za Q2 2026 réwniez zapowiada sie silnie, co zobaczyliSmy przyktadowo podczas konferencji Alphabetu.
Problemem nie jest zatem brak zyskow, ale raczej skala oczekiwan dotyczacych ich trwatosci. Rynek coraz mocniej obawia
sie o tempo wzrostu nakladéw kapitatowych na rozwoj Al. Mozliwych powodéw jest wiele: konkurencja ze strony
chiniskich modeli, brak dostepnosci finansowania, opdéznienia w oddawaniu centréw do uzytku, czy wreszcie niepewny
zwrot z inwestycji w sztuczna inteligencje. Rynek obligacji nie zapewnit w drugiej polowie miesiaca skutecznej
dywersyfikacji. Rentownos¢ amerykanskich papieréw 10-letnich rosta w lipcu nawet do 4,7%, a 30-letnich do niemal 5,2%.
Z jednej strony, czerwcowy raport o inflacji byt dla dtugu zdecydowanie pozytywny. CPI spowolnil do 3,5% r/r, a inflacja
bazowa do 2,6%. Wazniejszym problemem pozostaja jednak ceny energii, ktére byty o niemal 16% wyzsze niz przed rokiem.
Na tym tle, powr6t ryzyka geopolitycznego i ponowna eskalacja w Iranie mocno utrudniajg zadanie amerykanskiemu
Fedowi. Na lipcowym posiedzeniu amerykanski bank centralny utrzymat stopy procentowe na poziomie 3,50-3,75%, ale w
glosowaniu az trzech czlonkéw Komitetu opowiedzialo sie za podwyzka. Jest to pierwsza taka sytuacja od 11 lat, co
pokazuje rosnace napiecia wewnatrz FOMC. Nie wykluczamy, ze do konca roku Fed zdecyduje sie na pojedyncza
podwyzke stop, jednak nie spodziewamy sie wiekszego zacie$nienia polityki pienieznej. Irariska eskalacja odcisneta bardzo
mocne pietno na rynku ropy naftowej. Brent wzrdst z poziomu ok. 71 USD za barytke do ponad 100 USD, reagujac na
ponowne zamrozenie ruchu w Cie$ninie Ormuz i ryzyko atakéw na Morzu Czerwonym. Rynek pozostawal niezwykle
wyczulony na jakiekolwiek informacje z frontu, a nadzieja na deeskalacje sprowadzila Brenta z powrotem ponizej 90 USD.
Fizyczny rynek pozostaje jednak znacznie bardziej napiety niz sugeruja krétkoterminowe ruchy kontraktéw. Szczegolnie
niepokojaco wyglada sytuacja oleju napedowego. Cena kontraktu na low sulfur gasoil (benchmark dla diesla) z grudniowa
dostawa osiagneta nowe rekordy, znacznie przebijajac poziomy z poczatku wojny. Wysokie ceny paliw destylowanych
moga przektadad sie na koszty transportu, rolnictwa i przemystu nawet wtedy, gdy sama ropa tanieje na kolejnej informacji
o potencjalnej deeskalagji.
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Polska — makroekonomia i rynek dtuzny
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sprzedazy calego sektora. Z kolei sprzedaz
detaliczna wzrosta o 6,2% r/r przy konsensusie na poziomie 5,2% r/r. Lepszym wynikom sprzedazy sprzyjat korzystny
efekt kalendarzowy oraz wigksza niz przed rokiem liczba dni handlowych. Niemniej jednak dane po wyeliminowaniu
czynnikéw sezonowych réwniez potwierdzily wyrazny wzrost aktywnosci konsumenckiej. Rynek pracy nadal pozostaje
stabilny — stopa bezrobocia utrzymala sie na zblizonym poziomie (58%). Przecietne wynagrodzenie w sektorze
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Stopa ref. NBP 3,75%
PKB r/r Q1 2026 3,5%
Inflacja r/r VI 2026 2,5%
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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, cho¢
napieta sytuacja na Bliskim
Wschodzie nie pomaga.

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

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Dtuzny
Kroétkoterminowy
QUERCUS Akumulacji
Kapitatu

QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Absolutny
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przedsiebiorstw wzrosto o 5,9% r/r, natomiast zatrudnienie obnizyto sie 0 0,9% r/r. Ostatnie dane o inflacji CPI zgodnie z
oczekiwaniami pokazaty wzrost dynamiki cen do 3,0% r/r z 2,5% 1/r poprzednio. Po czterech miesigcach pokaznych
zaskoczen w odczytach inflacji, tym razem wskazniki okazaty si¢ zgodne z konsensusem rynkowym. Gléwnym impulsem
pchajacym w lipcu inflacje w gore byly ceny paliw. Ich wzrost odzwierciedlat zaréwno czynniki globalne, takie jak
ponowne zwyzki cen ropy naftowej, jak i krajowe — ostabienie ztotego oraz zakonczenie programu CPN. W sierpniu Rada
Polityki Pienieznej tradycyjnie ma przerwe wakacyjna, w zwiazku z czym kolejne decyzyjne posiedzenie odbedzie sie we
wrzesniu. Gléwna stopa procentowa NBP wynosi obecnie 3,75%, a Rada pozostaje w trybie oczekiwania (wait-and-see).
Na rynkach obligacji koniunktura pozostawata zmienna. Wskutek ponownej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie
obligacje skarbowe ostabily sie¢ na gltéwnych rynkach globalnych. Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji
rzadowych wzrosta do 4,72%, a niemieckich do 3,21%. Polskie papiery dtuzne réwniez stracity na wartosci. Dochodowosci
instrumentéw emitowanych przez Skarb Panstwa na koniec lipca wynosity odpowiednio: dla obligacji dwuletnich
(OKO0128) 4,17% wobec 3,91% na koniec czerwca, dla obligacji piecioletnich (PS0131) 5,06% wobec 4,92%, natomiast w
przypadku papieréw dziesiecioletnich (DS0436) dochodowos¢ wzrosta do 5,75% wobec 5,26% na koniec poprzedniego
miesigca. Kurs zlotego ustabilizowat si¢, a notowania wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,31 vs 4,30 i USD/PLN 3,74 vs
3,76.

Polska — rynek akgji
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na poziomie 10,25 tys. pkt, +25,3%.
Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Transpolonia (+262%) i Asbis (+235%). Najbardziej stracily na wartosci: Ryvu
(-46%) czy Selvita (-38%). Sezon wynikow finansowych spotek za drugi kwartat 2026 roku przebiega jak na razie zgodnie z
oczekiwaniami. Wiekszo$¢ spdtek publikuje wyniki zgodne badz lepsze od oczekiwan rynkowych, co jest wspierajace dla
zachowania sie kursow akgji. Po duzej ilodci transakcji typu ABB, SPO i IPO w maju i czerwcu w okresie wakacyjnym
sytuacja sie uspokoita. Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje napieta, co wptywa na istotne wahania cen ropy i obligagji.
Akcjom sprzyjaja nadal bardzo dobre wyniki finansowe spotek, natomiast pewnym wyzwaniem moze okaza¢ sie
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sezonowos¢ — wrzesien to statystycznie najstabszy miesiac. Do akdji aktualizujemy podejscie na neutralnie minus — wyniki
finansowe spotek sprzyjaja, ale zblizamy sie do statystycznie stabszego wrzesnia. Z najwazniejszych czynnikéw ryzyka w
dalszym ciggu nalezy wskaza¢ na: geopolityke, nieprzewidywalno$¢ prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na
Al / krypto, stabos¢ finansow paristw, ew. rozszerzenie spreadéw kredytowych.

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 Panstwa 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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