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Rynki finansowe na $wiecie
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energetyczne i producenci ztota. Rynek nadal premiuje ekspozycje na wzrost, jednak coraz wieksze znaczenie ma selekcja
spotek, a nie samo uczestnictwo w popularnym trendzie. Najwazniejszym sprawdzianem kondycji segmentu Al byty
wyniki Nvidii. Przychody za kwartat zakonczony w lipcu wyniosty 96,2 mld USD, rosnac o 106% r/r. Zarzad zapowiedziat
okoto 108 mld USD sprzedazy w kolejnym kwartale, ale prawdziwa sensacja okazata si¢ przekazana podczas konferencji
wynikowej prognoza na przyszty rok. Nvidia spodziewa si¢ bowiem 70-procentowego wzrostu przychodéw do poziomu
ok. 700mld USD. Marza brutto utrzymata sie na poziomie 75%, chociaz w najblizszym okresie moze zachowywac sie nieco
stabiej. Trudno pogodzi¢ te liczby z teza o naglym zatamaniu popytu na moc obliczeniowa. Nie oznacza to jednak, ze kazda
spotka z tancucha dostaw skorzysta w takim samym stopniu. Coraz wazniejsze staja si¢ koszty budowy infrastruktury,
dostepno$¢ finansowania oraz zdolnos¢ odbiorcow do zarabiania na kupowanej mocy. W naszej ocenie uzasadnia to
wigksze zréznicowanie wycen, ale nie przekresla perspektyw catego sektora. Wazny sygnat przyszedt réwniez z Korei. SK
Hynix oglosit skup i umorzenie akgji o wartosci 40 bin KRW, odpowiadajacej okoto 3,3% kapitatu przy kursie przyjetym w
komunikacie. Program ma zosta¢ wykonany w ciagu okolo trzech miesiecy. Spétka zamierza tez przeznaczy¢ na wyplaty
dla akcjonariuszy ponad potowe skumulowanych wolnych przeptywoéw pienieznych z lat 2025-2027. To istotna odpowiedz
na obawy, ze rekordowe zyski producentéw pamieci zostana w catosci pochloniete przez kolejna fale inwestycji. Sam niski
wskaznik P/E nie chroni przed koncem cyklu, ale rzeczywisty zwrot gotoéwki wlascicielom jest znacznie mocniejszym
argumentem niz wylacznie optymistyczne prognozy wynikéw. Nadal rozrézniamy wiec ryzyko korekty cen pamieci od
tezy, ze obecne zyski nie maja wartosci dla akcjonariuszy. Dane makroekonomiczne przyniosty pewna ulge, ale nie
wystarczyly do zmiany nastawienia Fedu. Opublikowany w sierpniu CPI za lipiec spowolnit do 3,4% r/r, a inflacja bazowa
do 2,5%. Preferowany przez bank centralny wskaznik PCE pozostawat jednak wyzej: na poziomie 3,7%, przy bazowej
mierze wynoszacej 3,3%. W wystapieniu w Jackson Hole Kevin Warsh podkreslil, ze lepsze od oczekiwan letnie odczyty
nie dowodza jeszcze trwatej poprawy trendu inflacyjnego. Nie uznat tez ogélnych warunkéw finansowych za restrykcyjne,
wskazujac na silne inwestycje i fatwa dostepnosc kredytu. W tej sytuacji nadal dopuszczamy pojedyncza podwyzke stop,
chociaz sam jastrzebi ton nie przesadza o rozpoczeciu dluzszego cyklu zacie$niania. Inwestorzy nie powinni jednak
zaktada¢, ze kazda wigksza korekta na akcjach spotka sie z szybka pomoca banku centralnego. Rynek diugu pozostawat
bardzo wrazliwy na inflacje i skale potrzeb pozyczkowych paristw. Rentownos¢ amerykanskich obligacji 30-letnich
przejsciowo siegneta okoto 5,34%, najwyzej od 2007 roku. Departament Skarbu zapowiedziat podwojenie czesci operacji
odkupu dlugoterminowych papieréw, co chwilowo uspokoito rynek, ale nie rozwigzuje problemu wysokich deficytow.
Ostatecznie 10-latka zakonczyta sierpien w okolicach 4,75%, a 30-latka 5,25%, czyli blisko pozioméw z konca lipca. Duza
zmienno$¢ w trakcie miesigca nie przelozyla sie zatem na réwnie duzy ruch miedzy jego poczatkiem a koricem. Podobne
ograniczenia widzimy w Polsce. Przyjety pod koniec sierpnia projekt budzetu na 2027 rok zaktada deficyt budzetu panstwa
na poziomie 282,6 mld zt. Tak duze potrzeby finansowania moga ograniczac potencjal trwatego spadku rentownosci, nawet
przy korzystniejszych danych inflacyjnych. Nadal bardziej przekonuje nas aktywne rozgrywanie wahan rynku niz
budowanie portfela pod nieprzerwana hosse obligacyjna. Sytuacja w Iranie nadal uniemozliwia petna normalizacje rynku
surowcowego. Nadzieje na porozumienie przeplataly sie z grozbami dalszej blokady, a koncéwka sierpnia przyniosta
ponowna wymiane uderzen miedzy USA i Iranem. Brent wrdcit powyzej 90 USD za barytke. Wiekszym problemem jest dla
nas sytuacja na rynku oleju napedowego, ktérego waznym benchmarkiem jest kontrakt low sulphur gasoil. Zaburzenia
dostaw z Bliskiego Wschodu, rosyjskie ograniczenia eksportowe oraz uszkodzenia rafinerii znacznie ograniczaja podaz,
utrzymujac wysokie ceny paliw destylowanych. W Europie diesel przejsciowo kosztowal nawet wiecej niz paliwo lotnicze.
Z punktu widzenia inflacji sama przecena ropy moze wiec nie wystarczy¢. Do trwatego uspokojenia kosztéw transportu,
rolnictwa i przemystu potrzebne jest réwniez odbudowanie dostaw gotowych paliw, a to moze potrwac dtuzej niz kolejne
rundy negocjacji.
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pokazaty dodatnie dynamiki w ujeciu 1/r,
nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych analitykéw. Produkcja przemystowa wzrosta o 5,1% r/r (konsensus: 4,8% r/r),
hamujac wobec 7,4% r/r. ,Gwiazdami przemystu” byly branze inwestycyjne. Produkcja débr inwestycyjnych wzrosta o
11,1% r/r. Wzrost produkgji odnotowano w 26 z 34 dzialéw, a ozywienie pozostawato szerokie, cho¢ z pewno$cig skupione
w segmencie inwestycyjnym i zaopatrzeniowym. Negatywna niespodzianke sprawilo natomiast budownictwo, gdzie
produkcja spadta o 2,4% r/r, mimo oczekiwanego wzrostu o0 4,2% r/r. Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 3,9%
r/r po wzroscie 0 6,2% 1/r i byla nizsza od oczekiwan. Polski konsument pozostaje silny, wskazuja na to solidne wzrosty w
kategoriach powigzanych z czynnikami dochodowymi, takich jak: sprzedazy samochodow (+8,1% 1/r), lekéw i kosmetykow
(+10,8% r/r) oraz mebli i sprzetu AGD (+8,8% 1/r). Rynek pracy nadal pozostaje stabilny — stopa bezrobocia utrzymata sie
na poziomie (5,8%). Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 6,8% 1/r, natomiast zatrudnienie
obnizyto sie 0 0,8% r/r. Inflacja CPI przyspieszyta do 3,4% r/r z poziomu 3,0% odnotowanego miesiac wczesniej, wyraznie
przebijajac konsensus rynkowy na poziomie 3,1%. Gtéwnym motorem wzrostu dynamiki cen byty paliwa, ktére podrozaty
az 0 24,2% r/r (wobec 15,8% r/r w lipcu). Zwyzki na stacjach to bezposrednia konsekwencja nowej eskalacji napiec¢ na
Bliskim Wschodzie oraz globalnych niedoboréw rafineryjnych, widocznych szczegdlnie w segmentach produkcji diesla.
Podczas wrzesniowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej najprawdopodobniej utrzyma stopy procentowe bez zmian,
kontynuujac strategie wyczekiwania (wait-and-see). Gléwna stopa referencyjna NBP wynosi obecnie 3,75%. Decyzja ta
nastapi w otoczeniu silniejszego od prognoz skoku inflacji CPI, co w praktyce oznacza zamrozenie dyskusji o obnizkach
kosztu pienigdza w najblizszych miesiacach. Na rynkach obligacji koniunktura ulegta ponownemu pogorszeniu z powodu
patowej sytuacji na Bliskim Wschodzie i kontynuacji wojny w Ukrainie. Rentownos¢ amerykanskich obligacji skarbowych
10-letnich wzrosta do 4,75%, niemieckich do 3,32%. Polskie papiery skarbowe réwniez istotnie stracity na wartosci.
Dochodowosci instrumentéw emitowanych przez Skarb Panstwa na koniec sierpnia wynosily odpowiednio: dla obligacji
dwuletnich (OK0128) 4,16% wobec 4,17% na koniec lipca, dla obligacji piecioletnich (PS0131) 5,32% wobec 5,06%, natomiast
w przypadku papieréw dziesiecioletnich (DS0436) dochodowos¢ wzrosta do 6,05% wobec 5,75% na koniec poprzedniego
miesigca. Kurs zlotego charakteryzowat sie wyzsza zmiennoscia. Na koniec miesiaca kursy wynosity odpowiednio:
EUR/PLN 4,33 vs 4,31 i USD/PLN 3,73 vs 3,74.

Polska — rynek akdji

Sierpien byt kolejnym udanym miesigcem
dla polskich akgji. Indeks WIG osiggnat |160 000 - WIG
nowy historyczny szczyt, konczac sierpien 150 000 4
na poziomie 152,6 tys. pkt., az +30,1% w br.
Z blue chips najlepiej zaprezentowaly sie: |140 000 -
Orlen (+70%), Allegro (+47%) i Pepco
(+47%), a najgorzej Kruk (-15%) i Modivo (- 130 000
27%). Szeroki rynek polskich érednich i |19 g -
mniejszych spétek réwniez ustanowit
rekord. Indeks mWIG40 zamknat miesigc |110 000
na poziomie 10,6 tys. pkt, +29,9%.
Najjasniejszymi gwiazdami GPW byly
m.in. Asbis (+312%) i Transpolonia (+305%).
Najbardziej stracily na wartosci: Ryvu (-35%) czy Selvita (-39%). Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje napieta, co
wplywa na wahania cen ropy i obligacji. Zwracamy réwniez uwage na kontynuacje wojny w Ukrainie, co ma negatywny
wplyw na ceny niektérych surowcéw rolnych. Akcjom sprzyjaja nadal bardzo dobre wyniki finansowe spétek, natomiast
pewnym wyzwaniem moze okazac sie sezonowo$¢ — wrzesien to statystycznie najstabszy miesiac, szczegdlnie w obliczu
rosnacych rentownosci obligacji. Nasza nastawienie do akcji pozostaje na poziomie neutralnie minus - wyniki finansowe
spotek sprzyjaja, ale zblizamy sie do statystycznie stabszego wrzesnia. Z najwazniejszych czynnikéw ryzyka w dalszym
ciggu nalezy wskazac na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ prezydenta D. Trumpa, mozliwe zatamanie trendu na Al /
krypto, stabo$¢ 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 czynnikéw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte s3 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 zalozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie
stanowig 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 czedci zainwestowanych $rodkéw. Wartos¢ aktywow netto QUERCUS Absolutny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Agresywny,
QUERCUS Global Growth, QUERCUS Gold, QUERCUS Siler, QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad
portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywdw tych subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowad powyzej 35%
wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Diuzny Krétkoterminowy, QUERCUS Akumulacji Kapitatu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS
Absolutny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS Agresywny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery
warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panistwa lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Stanéw 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 Oplat
dostepne sa na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Niniejszy materiat ma wytacznie 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznac sie z Prospektem
Informacyjnym oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalno$ci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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