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Rynki finansowe na $wiecie

Wrzesien po raz kolejny pokazat, jak mylacym
wskaznikiem kondycji rynku potrafi by¢
indeks akcyjny. Amerykanski S&P 500 stracit 7500
jedynie 0,45%, a Nasdaq 100 zyskat 3,2%.
Jednoczesnie réwnowazony S&P 500, w
ktérym kazda spotka ma taki sam udziat, 6500
spadt o okoto 5%, a skupiajacy mniejsze firmy
Russell 2000 o 5,4%. Europejski Stoxx 600
zakonczyt miesigc przecena o 2,5%. Sita 5500
najwiekszych spotek technologicznych
maskowata wiec znacznie stabsze zachowanie
przecietnego przedsiebiorstwa. Na takim
rynku selekcja staje sie niezwykle trudna, a zwykla ekspozycja indeksowa staje si¢ kuszacym wyborem. Swoje pietno na
rynku odciskaja rosnace rentownosci. Przy rosnacych stopach dyskontowych i koszcie kapitalu wieksze znaczenie maja
silny bilans i tempo wzrostu zyskow. W roztadowaniu napiecia nie pomogly z pewnoscia glosy samych lideréw branzy AL
Dario Amodei, szef Anthropica, wystosowat apel o spowolnienie rozwoju najbardziej zaawansowanych modeli ze
wzgleddw bezpieczenstwa. Rynek odczytal jednak te informacje jako zagrozenie dla ogromnych naktadéw inwestycyjnych.
14 wrze$nia indeks pétprzewodnikéw SOX tracit w trakcie sesji ponad 5%, a pod presja znalazly sie m.in. Nvidia, Micron,
ASML i Applied Materials. W naszej ocenie komunikat ten miat raczej podloze ekonomiczne — wyscig zbrojen i trenowanie
nowych modeli jest niezwykle kapitatochtonne, podczas gdy obstuga istniejacych wersji jest niezwykle rentowna. Wiekszy
nacisk na bezpieczenistwo (tzw. alignment) nie musi wcale oznacza¢ spadku zapotrzebowania na obliczenia. Jak na razie
nie widzimy sygnatéw spowalniania popytu, chociaz rozgrzany rynek jest bardzo podatny na wahania. Powodéw do obaw
prézno szukad tez w raportach spétek opublikowanych we wrzesniu. Przychody segmentu Al Broadcoma osiagnely w
ostatnim kwartale 16,7 mld USD (+221% 1/r), a segment infrastruktury chmurowej Oracle (OCI) zwiekszyt sprzedaz o 121%.
Z kolei opublikowane po ostatniej sesji miesiaca wyniki Microna przyniosty 54,2 mld USD przychodéw wobec 11,3 mld
USD rok wczeéniej oraz prognoze okoto 61,5 mld USD na kolejny kwartal. Rynek nadal dos¢ ostroznie podchodzi jednak
do trwatosci cyklu. Mnozniki Microna, Broadcoma czy Nvidii implikuja mocne spowolnienie tempa wzrostu w kolejnych
latach, a w niektdrych przypadkach wrecz mocne spadki wynikéw. Nie liczymy w tych warunkach na euforyczna ekspansje
mnoznikéw — do tego potrzebny bylby kolejny przelom technologiczny, ktéry rozbudzitby wyobraznie inwestorow.
Oczekujemy jednak, ze cykl potrwa nieco dtuzej, niz zaktadaja pesymisci, a kazdy kwartalt mocnych wynikéw bedzie
przekiadat sie na stopniowa aprecjacje kurséw. Do bardziej zdecydowanych dziatann doszlo z kolei na froncie polityki
pienieznej. Na posiedzeniu 16 wrzesnia Fed jednomyslnie podnidst stopy o 25 pb, do przedziatu 3,75—4,00%. Wczesniej
analogiczny ruch wykonat EBC, podnoszac stope depozytowa do 2,50%. Opublikowane pod koniec miesigca dane
amerykanskie daty nieco oddechu: inflacja PCE za sierpien wyniosta 3,4% r/r, a jej bazowa miara 3,0%. Jednoczes$nie realne
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wydatki konsumpcyjne wzrosty o 0,6% m/m. Gospodarka nie daje wiec bankowi centralnemu latwej wymoéwki do
szybkiego powrotu do obnizek. W zaleznoéci od sytuacji w Iranie mozemy zobaczy¢ jeszcze 1-2 podwyzki stop, w zwiazku
z czym trudno liczyé na wsparcie dla hossy ze strony tagodnego Fedu. Najbardziej dotkliwie zmiane otoczenia odczut rynek
dtugu. Rentownos¢ amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosta z 4,75% na koniec sierpnia do 5,29%, a 30-letnich z 5,25% do
5,64%. Stanowilo to gwaltowne wylamanie z dlugoterminowego trendu bocznego, a w ograniczeniu spadkéw cen diugu
nie pomogty werbalne interwencje administracji USA. Presja byta widoczna réwniez w Polsce, gdzie rentownos¢ DS0436
zakonczyta miesigc w okolicach 6,3%. Wstepny odczyt krajowej inflacji za wrzesien wynidst 4,0% r/r, co utrudnia
budowanie scenariusza szybkiego luzowania polityki pienieznej. Tym razem stabo$¢ nie ograniczyla sie do obligagji
skarbowych. Premia za ryzyko amerykanskich papierdw high yield wzrosta z 2,6% do 3,1%, a europejskich z 2,6% do 3,0%.
Daleko nam jeszcze do poziomdéw paniki, ale juz taka przecena moze by¢ dotkliwa dla przyzwyczajonych do niskiej
zmiennosci funduszy dtugu korporacyjnego. Na rynku surowcowym niezmiennie kréluja plotki w sprawie porozumienia
z Iranem i coraz bardziej dotkliwe problemy z fizyczna podaza paliw. Najblizsza seria kontraktéw na Brent zyskata we
wrzesniu okoto 14%, a kontrakt z dostawa w grudniu zakonczyl miesiac w poblizu 98 USD za barytke. Jednoczesnie
pojawity sie oznaki odbudowy eksportu z Zatoki Perskiej, a Arabia Saudyjska wznowita zatadunki w porcie Yanbu po
przywréceniu pracy rurociagu Wschdd—Zachdd. Nie jest wiec tak, ze sytuacja pozostaje rownie zta w kazdym elemencie
taricucha dostaw. Najwiekszym problemem gotowe paliwa, zwlaszcza olej napedowy, ktérego benchmarkiem jest low
sulphur gasoil. Pod koniec wrzes$nia administracja USA naciskata na Europe, aby uruchomila zapasy interwencyjne diesla.
W naszej ocenie sama poprawa dostepnosci ropy nie wystarczy do szybkiego obniZenia kosztéw transportu i przemystu.
Potrzebna jest réwniez normalizacja pracy rafinerii oraz odbudowa zapaséw produktow.
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Dane makro

Stopa ref. NBP 3,75%
PKB r/r Q2 2026 3,9%
Inflacja r/r IX 2026 4,0%
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WIG 157 385,00 3,2%
WIG20 4181,83 4,0%

mWIG40 10577,03  -0,4%
sWIG80 30616,46  -2,8%
S&P500 765154 -0,5%

Rekomendacja ogdlna

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

INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Dtuzny
Krotkoterminowy
QUERCUS Akumulacji
Kapitatu

QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Absolutny
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Polska — makroekonomia i rynek dtuzny

Wrzesniowe dane z krajowej gospodarki
okazaty sie stabsze od oczekiwan, zaréwno w

przypadku produkgi przemystowej, jak i 60
sprzedazy detalicznej. Produkcja sprzedana 50
przemystu wzrosta o 4,3% r/r wobec 4,8% r/r WM
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wyraznie ponizej konsensusu rynkowego na
poziomie 6,1% r/r. Wzrost produkgji 20

Obligaga 5-letnia
Obligaga 2-letnia

odnotowano jednak w 25 z 34 dziatéw 1,0
przemystu, odpowiadajacych facznie za 80% 00 . . . ’
produkgji sektora, co wskazuje na relatywnie 31122025 28022026 30042026 3006.2026 31.08.2026

szeroki charakter ozywienia. Sprzedaz
detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 3,8% r/r wobec 3,9% 1/r miesiac wczesniej i konsensusu na poziomie 4,5% r/r. W
ujeciu nominalnym jej dynamika przyspieszyta natomiast do 6,4% r/r z 5,3% r/r. Najsilniejsze wzrosty odnotowano w
sprzedazy samochodéw (11,7% 1/r), kategorii ,,pozostate” (11,1% r/r) oraz mebli, RTV i AGD (10,6% 1/r). Utrzymujacy sie
silny popyt na dobra trwalego uzytku pozostaje sygnatem dobrej kondycji konsumentéw i relatywnie wysokiej sktonnosci
gospodarstw domowych do dokonywania wiekszych zakupdéw. Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. Stopa
bezrobocia utrzymata si¢ na poziomie 5,8%, a przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 5,6% r/r.
Jednoczesnie zatrudnienie obnizylo sie o 0,8% r/r. Dane wskazuja zatem na stopniowe schladzanie popytu na prace, przy
nadal dodatniej dynamice wynagrodzen. Inflacja CPI przyspieszyta do 4,0% 1/r z 3,4% r/r miesigc wczeéniej, przekraczajac
gorna granice pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP, wynoszaca 3,5%. Za wzrost inflacii odpowiadaty przede
wszystkim wyzsze ceny paliw oraz no$nikdw energii. Pozytywnym sygnatem byt natomiast dalszy spadek inflacji bazowej,
wskazujacy na ograniczenie czesci krajowej presji cenowej. Ponowne wprowadzenie programu CPN powinno dodatkowo
ogranicza¢ wzrost inflacji w kolejnych miesiacach. Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian, podtrzymujac strategie ,wait-and-see”. Stopa referencyjna NBP pozostata na poziomie 3,75%.
Wzrost inflacji CPI powyzej goérnej granicy pasma odchylent od celu NBP przemawia za utrzymaniem przez Rade
ostroznego podejscia do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Sytuacja na rynkach obligacji ulegta dalszemu
pogorszeniu z powodu nadal patowej sytuacji na Bliskim Wschodzie i kontynuacji wojny w Ukrainie. Rentownos¢
amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich wzrosta az do 5,29% a niemieckich do 3,59%. Polskie papiery skarbowe
réwniez istotnie stracity na wartosci. Dochodowosci instrumentéw emitowanych przez Skarb Panstwa na koniec wrzesnia
wynosity odpowiednio: dla obligacji dwuletnich (OK0128) 4,51% wobec 4,16% na koniec sierpnia, dla obligagji piecioletnich
(PS0131) 5,75% wobec 5,32%, natomiast w przypadku papieréw dziesiecioletnich (DS0436) dochodowos¢ wzrosta do 6,32%
wobec 6,05% na koniec poprzedniego miesigca. Kurs zlotego ostabit sie do gtéwnych walut. Na koniec miesigca kursy
wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,36 vs 4,33 i USD/PLN 3,85 vs 3,73.

Polska — rynek akdji

W ostatnim miesigcu gltéwne indeksy
gietdowe przebywaty w okolicach rekordow
wszechczaséw, mimo nadal rosnacych
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chips najlepiej zaprezentowaty sie: PGE 120000 -
(+72%), Allegro (+63%) i Orlen (+61%), a
najgorzej Kruk (-20%) i Modivo (-28%). |[100000 T r r r
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spotek zachowat sie nieco stabiej. Indeks

mWIG40 zamknatl miesiac na poziomie 10,6 tys. pkt., +29,3%. Najjasniejszymi gwiazdami GPW byty m.in. Asbis (+472%) i
Transpolonia (+285%). Najbardziej stracity na wartosci: Ryvu (-42%) czy Selvita (-49%). Sytuacja na Bliskim Wschodzie
pozostaje napieta, co wptywa na wahania cen ropy i obligacji. Zwracamy réwniez uwage na kontynuacje wojny w Ukrainie.
Akcjom sprzyjaja nadal bardzo dobre wyniki finansowe spdtek, natomiast krétkoterminowo coraz wiekszym wyzwaniem
moze okazac sie rosngca rentownos¢ obligacji. Nasza nastawienie do akcji pozostaje na poziomie neutralnie minus - wyniki
finansowe spotek sprzyjaja, ale rosnace rentownosci obligacji moga stanowi¢ coraz wigksze wyzwanie. Rentownos¢
amerykanskich obligacji skarbowych 10-letnich wzrosta az do 5,29%, niemieckich do 3,59%, a polskich do 6,36%. Z
najwazniejszych czynnikdéw ryzyka w dalszym ciagu nalezy wskazac na: geopolityke, nieprzewidywalnos¢ prezydenta D.
Trumpa, mozliwe zalamanie 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 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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