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pazdziernika, po publikacji wynikéw
Amazona i Intela, ten ostatni sektor stracit 7,2%. Wraz z ochtodzeniem nastrojow wokoét Al zobaczyliSmy réwniez
odreagowanie na rynku dtugu. Rentownos¢ amerykanskich obligacji dziesiecioletnich spadta z 5,29% do 4,93%, cho¢ Fed
utrzymat stopy w przedziale 3,75-4,00%. W Polsce dziesieciolatki konczyly miesiac przy rentownosci 6,31%, a w
pierwszych dniach listopada kontynuowaly umocnienie. Dla obligacji korporacyjnych otoczenie bylo mniej korzystne.
Premia za ryzyko europejskich papieréw high yield wzrosta z 286 do 343 punktéw bazowych. Co ciekawe, podobna
przecena nie dotkneta papieréw polskich spotek, ktore przy niewielkiej ptynnosci nie zmienity istotnie swoich wycen. Po
zwyciestwie Demokratéw w listopadowych wyborach do Kongresu rynek zaczat coraz $mielej wycenia¢ stopniowe
wygaszanie konfliktu na Bliskim Wschodzie. Wiceprezydent JD Vance wskazat wojne jako jedna z przyczyn porazki, a jego
zdanie podziela istotna czes¢ Partii Republikanskiej. Cena ropy Brent spadta zaraz po wyborach o 9% i zatrzymata sie w
okolicach 93 USD. Zmniejszenie presji inflacyjnej ze strony paliw dalaby nieco oddechu konsumentom i bankom
centralnym, co przelozylo sie zaréwno na obligacje skarbowe, jak i akcje sektora bankowego czy konsumenckiego. Mocno
odbity réwniez ceny polskiego dtugu. Trwato$¢ tego ruchu zalezy jednak od tego, czy negocjacje doprowadza do
porozumienia i czy zegluga przez ciesnine Ormuz wréci do normy. W przypadku centréw danych wieksze znaczenie miat
wynik wyboréw stanowych. W Teksasie, na ktéry wedlug szacunkéw Goldman Sachs przypada okolo jednej czwartej
planowanych w USA mocy, wybory na gubernatora wygrata Gina Hinojosa. Ustepujacy gubernator Greg Abbott juz
wczesniej wstrzymat na czas audytu wydawanie czesci pozwolen srodowiskowych i nowych zgdd na przylaczenie do sieci.
Hinojosa zapowiedziata utrzymanie ograniczen do czasu uchwalenia przepiséw chronigcych mieszkancéw. Spodziewamy
sie¢ wolniejszego tempa budowy nowych mocy, ale nie wierzymy w zupelne zatrzymanie inwestycji w Teksasie. W
relatywnie lepszej sytuacji sa operatorzy, ktdrzy maja juz dzialajace centra lub zabezpieczyli pozwolenia. Przy
utrzymujacym sie popycie moga dtuzej korzystac z niesamowicie wysokich stawek za wynajem mocy obliczeniowej. Dzien
po wyborach Microsoft zyskat 6,7%, Amazon 6,1%, podczas gdy papiery mniejszych spdtek (tzw. neocloudéw) przecenity
sie o kilkanascie procent. W ramach powyborczych przetasowan mocno ucierpial réwniez sam indeks potprzewodnikow.
Wolniejsze inwestycje beda szczegdlnie dotkliwe dla mniejszych podmiotdw, operujacych w tzw. ,waskich gardtach”
tanicuchow dostaw. W naszej ocenie szczegdlnie wrazliwe pozostaja spotki, ktorych dzisiejsza wycena implikowata szybki
wzrost zyskow dopiero w latach 2028-2029. Rynkowi liderzy, tacy jak Nvidia lub Broadcom, sa wycenieni bardziej
konserwatywnie, a obecne kursy zdaja sie zaktada¢ brak wzrostu wynikéw poczawszy od przyszlego roku. Osobnym
zrédlem ryzyka dla Nvidii stala sie sprawa jej prezesa. W koncdéwece pazdziernika, New York Times opublikowat artykut o
rzekomych zwiazkach bliskiej znajomej Jensena Huanga z chifiskim wywiadem. Prezes Nvidii zostat wezwany przez
Kongres do zlozenia wyjasnien 18 listopada, zaraz po publikacji wynikéw finansowych spétki. Rada dyrektoréw Nvidii
zapowiedziata przeprowadzenie niezaleznego $ledztwa, informujac przy tym, ze nie ma podstaw, by sadzi¢, ze ujawniono
tajemnice firmy lub naruszono bezpieczenistwo narodowe USA. Mimo, Ze od strony fundamentalnej przewaga spétki nie
zostata naruszona, to jednak kolejna negatywna informacja moze przeszkodzi¢ w przetamaniu stabego sentymentu wokot
potprzewodnikow.

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

Dane makro

Stopa ref. NBP 3,75%
PKB r/r Q2 2026 3,9%
Inflacja r/r X 2026 3,5%

10.2026
WIG 157 676,20 0,2%
WIG20 4 180,88 0,0%
mWIG40 10 677,25 0,9%
sWIG80 29 608,69 -3,3%
S&P500 7 580,07 -0,9%

Rekomendacja ogdlna

Jestesmy pozytywnie
nastawieni do rynku obligacji
w dtugim okresie, cho¢ napieta
sytuacja na Bliskim Wschodzie
krétkoterminowo nie pomaga.
W przypadku akgji liczymy na
pozytywne zamkniecie br.

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Akumulagji
Kapitatu

QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Agresywny
QUERCUS Global Growth
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Polska — makroekonomia i rynek dtuzny
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70 - Rentownosé polskich obligacji

Obligacja 5-letnia
10 - Obligacja 2-letnia

ktérej dynamika w ujeciu realnym obnizyta
sie do 3,3% r/r wobec 3,8% r/r miesiac
wczesniej i konsensusu na poziomie 3,7% r/r. Najsilniejsze wzrosty odnotowano w kategorii ,, pozostate” (15,7% r/r),
sprzedazy samochoddw (13,1% r/r) oraz mebli, RTV i AGD (10,7% r/r). Utrzymujacy sie popyt na dobra trwalego uzytku
pozostaje pozytywnym sygnatem dotyczacym kondycji konsumentéw, cho¢ pogorszenie pazdziernikowych wskaznikow
ufnosci konsumenckiej wskazuje na utrzymujaca sie ostroznos$¢ gospodarstw domowych. Sytuacja na rynku pracy
pozostaje relatywnie stabilna, cho¢ widoczne sa oznaki stopniowego schtadzania popytu na prace. Stopa bezrobocia
rejestrowanego we wrzesniu utrzymata sie na poziomie 5,8%, a przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto nominalnie o 5,9% r/r. Jednocze$nie zatrudnienie obnizyto si¢ o 0,8% r/r. Dane wskazuja zatem na utrzymujaca sie
dodatniag dynamike wynagrodzen przy jednoczesnym ograniczaniu zatrudnienia, co sugeruje stopniowe zmniejszanie
presji placowej w gospodarce. Inflacja CPI w pazdzierniku obnizyla sie do 3,5% 1/r z 4,1% r/r we wrzeéniu, powracajac do
gornej granicy pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP. Odczyt okazat sie zaskakujaco nizszy od konsensusu rynkowego

na poziomie 3,7% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny konsumpcyjne spadty o 0,4%, przede wszystkim za sprawa obnizenia
cen paliw po ponownym wprowadzeniu programu CPN. Jednoczesnie ceny nosnikdéw energii pozostawaty podwyzszone,
a utrzymujaca sie niestabilno$¢ sytuacji geopolitycznej nadal stanowi istotny czynnik ryzyka dla perspektyw inflagji.
Pozytywnym sygnalem pozostaje ograniczona presja w kategoriach bazowych, wskazujaca na brak wyraznego
przenoszenia wzrostu cen energii na pozostate towary i ustugi. Dalsza Sciezka inflacji bedzie jednak w znacznym stopniu
zaleze¢ od sytuacji na rynku surowcdéw energetycznych oraz okresu obowiazywania dziatan ostonowych. Listopadowe
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto zmian stop procentowych. Rada podtrzymata strategie , wait-and-see”
— gtéwna stopa NBP pozostata na poziomie 3,75%. Pomimo obnizenia inflacji CPI do goérnej granicy pasma odchyleri od
celu NBP, utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca cen energii oraz ryzyko ponownego nasilenia presji inflacyjnej
przemawiaja za zachowaniem przez Rade ostroznego podejscia do dalszych decyzji dotyczacych polityki pienieznej.
Pazdziernik przyniést poprawe sytuacji na rynkach , bazowych” obligacji skarbowych, pomimo utrzymujacych sie napie¢
geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Rentowno$¢ amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich obnizyta sie do 4,92%
z 5,29% na koniec wrzesnia, natomiast dochodowos¢ niemieckich papieréw 10-letnich spadta do 3,32%. Polskie obligacje
skarbowe pozostawaly jednak pod pewna presja, a ich rentownosci utrzymywaty sie na podwyzszonych poziomach.
Dochodowosci instrumentéw emitowanych przez Skarb Paristwa na koniec pazdziernika wynosilty odpowiednio: dla
obligacji dwuletnich (OK0129) 4,99% wobec 5,23% na koniec wrze$nia, dla obligagji piecioletnich (PS1031) 5,82% wobec
5,94%, natomiast w przypadku papierow dziesiecioletnich (DS0436) dochodowos¢ wzrosta do 6,33% wobec 6,32% na koniec
poprzedniego miesiaca. Kurs ztotego ostabil sie do gtownych walut. Na koniec miesigca kursy wynosily odpowiednio:
EUR/PLN 4,40 vs 4,36 i USD/PLN 3,95 vs 3,85.

Polska — rynek akgji

W ostatnim miesigcu gloéwne indeksy WIG
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mniejszych spétek nadal zachowat sig nieco

stabiej. Indeks mWIG40 zamknat miesiac na poziomie 10,7 tys. pkt., +30,5%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byly m.in.
Asbis (+395%) i Transpolonia (+277%). Najbardziej stracity na wartosci: Ryvu (-37%) czy Selvita (-61%). Najstabsze w
dalszym ciagu pozostaja najmniejsze spotki. Indeks sWIG80 skonczyt pazdziernik na poziomie zera od poczatku 2026 r.
Widoczne jest silne rozwarstwienie na krajowym rynku akgji. Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje napieta, co wptywa
na wzrost cen ropy. Zwracamy rowniez uwage na kontynuacje wojny w Ukrainie. Akcjom sprzyjaja nadal bardzo dobre
wyniki finansowe spotek, natomiast krotkoterminowo wyzwaniem sa rosnace rentownos¢ obligacji i obawy inwestorow o
olbrzymie inwestycje w sektorze Al. Nasza nastawienie do akcji pozostaje na poziomie neutralnie minus - wyniki finansowe
spotek sprzyjaja, ale rosnace rentownosci obligacji moga stanowic¢ coraz wigksze wyzwanie.



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 czesci zainwestowanych $rodkéw. Wartos¢ aktywow netto QUERCUS Absolutny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Agresywny,
QUERCUS Global Growth, QUERCUS Gold, QUERCUS Siler, QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad
portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywdw tych subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowa¢ powyzej 35%
wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Diuzny Krétkoterminowy, QUERCUS Akumulacji Kapitatu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS
Absolutny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS Agresywny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub
Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywdéw Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery
warto$ciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa 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 Optat
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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