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Rynki finansowe na Swiecie 2100 S&P500

Po stabszym lipcu, w sierpniu nastgpilo odreagowanie. 2000

Indeks S&P500 wzrést o prawie 4% i pierwszy raz w 1900

historii przebit bariere 2000 pkt. Od poczatku roku

. e . . 1800

indeks ten zyskuje juz ponad 8% i jest to szdsty rok hossy

na amerykanskiej gieldzie. Odreagowanie miato miejsce 1700
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jako wysoki. W ubieglym miesigcu relatywnie stabo
zachowywaly sie ceny surowcow. Baryltka ropy naftowej potaniata o 3% do 103 USD. Natomiast ceny surowcow
rolnych przestaty spadac i nastapito pewne odreagowanie (pszenica +4%, kukurydza +1%). Po ponad pieciu latach
wzrostow na $wiatowych gietdach, ceny akcji sa wysokie. Zakladamy zatem, ze zmienno$¢ notowan w dalszej czesci
roku moze by¢ wigksza.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny e Rentownosé obligacji

W sierpniu ukazata si¢ publikacja danych o dynamice 40

polskiego PKB w II kwartale br. Odczyt wynidst 3,3% r/r
w poréwnaniu do 3,4% w I kwartale, co byto wynikiem
pozytywnym. Dobrze wypadta konsumpcja, ktéra w
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przemystowa wzrosta o 2,3% r/r, nieznacznie wyzej od
prognoz rynkowych na poziomie 2,0%. Wynik ten nalezy uzna¢ za relatywnie dobry. Produkcja budowlano-

montazowa wzrosta o 1,1% r/r, znacznie ponizej prognoz (konsensus rynkowy: 5,3%). Gtéwna przyczyna hamowania
w budownictwie byly efekty bazowe — III kwartatl poprzedniego roku to okres najwiekszych zaskoczen i najwiekszego
przyspieszania produkcji budowlano-montazowej. Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,1% r/r, zgodnie z
konsensusem rynkowym. Wzrost rocznego tempa sprzedazy detalicznej wynikat m.in. z wyzszej dynamiki sprzedazy
samochodow (-1,9% 1/r z -8,7% r/r), wyzszej dynamiki sprzedazy zywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych (3,7% r/r
wobec 2,4% r/r) oraz wyzszej dynamiki pozostalej sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach (8,5% r/r wobec 3,5%
r/r miesigc wczedniej). Spadek odnotowata natomiast m.in. dynamika sprzedazy paliw (-4,0% r/r z -2,0% 1/r
poprzednio) oraz w kategorii , pozostate” (-1,1% r/r z 3,2% r/r). Rynek pracy odnotowat spadek stopy bezrobocia do
11,9% z 12,0% poprzednio. Przecietne wynagrodzenie brutto wyniosto 3,96 tys. z}, co oznacza, ze r/r wzrosto o 3,5%.
Inflacja CPI po raz pierwszy w historii spadta ponizej zera w ujeciu rocznym. Dynamika wyniosta -0,2% r/r w
poréwnaniu do 0,3% poprzednio. Kontynuowany byt spadkowy trend cen zywnosci (spadek o 1,1% m/m). Ceny
uzytkowania mieszkania oraz energii nie zmienily si¢. Ceny paliw wzrosty o 1,5% m/m. Wprowadzone sankgje i
embargo rosyjskie beda dodatkowo sprzyja¢ utrzymaniu niskich cen zywnosci w kolejnych miesiacach. W zesztym
miesigcu nie byto posiedzenia RPP. W zesztym miesigcu notowania polskich obligacji skarbowych zyskaty na wartosci
w $lad za wzmocnieniem sie oczekiwan na obnizki stép procentowych w Polsce (bardzo prawdopodobne na poczatku
pazdziernika). Na koniec miesigca rentownosci wynosity odpowiednio: (OK0116) 2,23% wobec 2,46% na koniec lipca,
(PS0418) 2,40% wobec 2,72%, natomiast (DS1023) 3,13% wobec 3,42%. Zloty tracit na wartosci wobec gtéwnych walut,
a szczegdlnie wobec dolara amerykanskiego w slad za para walutowa USD/EUR i wzrostem napiec¢ geopolitycznych.
Kursy zamkniecia wobec gléwnych walut wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,21 vs 4,18 i USD/PLN 3,20 vs 3,12.

Polska — rynek akcji 5 000 WIG

W ubieglym miesigcu indeks WIG odreagowywat | o

wczedniejsze spadki i wzrést o 3,7%. Natomiast

utrzymywata sie relatywna sita duzych spétek wzgledem | 5200

tych mniejszych (WIG20 zyskat 4%, a WIG250 stracit | 5.0

0,8%). Najsilniejszym sektorem na naszej gietdzie od

poczatku roku jest energetyka, ktéra zyskata w tym B
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finansowych byty zbyt niskie i poszczegdlne spotki zaskakiwaty rynek dobrymi wynikami finansowymi wzgledem
oczekiwanych. Ponadto niespodziewanie mocno wzrosty ceny energii w Polsce. Z duzych spdtek istotne wzrosty
kurséw miaty miejsce w przypadku akcji bankéw: Pekao (+8,5%) oraz PKO BP (+7,4%). W najblizszych miesigcach
przewidujemy utrzymanie sie lekko negatywnej tendencji w naszej gospodarce, spowodowanej wydarzeniami na
Ukrainie oraz obnizki stép procentowych przez RPP o co najmniej 0,50 pkt. proc. W dalszej czesci roku powinnismy
obserwowac zatem wieksza zmienno$¢ notowan, tym bardziej jesli dosztoby do korekty na $wiecie.

Stopa ref. NBP: 2,5%
PKB r/r: Q2 2014 3,3%
Inflacja r/r: VII 2014 -0,2%
WIG 51 868.77 3.66%
WIG20 2416.97 4.14%
mWIG40 3399.40 3.10%
WIG250 1148.84 -0.79%
S&P500 2003.37 3.77%
RTS 1190.23 -2.39%
Rekomendacja ogélna

Rynki zignorowaty ryzyka
geopolityczne, ale  caly czas

uwazamy, ze nalezy im si¢ zastuzony

odpoczynek.

Rekomendowany
Fundusz/Subfundusz

QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Stabilny
QUERCUS Gold

Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w tym szczegdlowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sq w Prospekcie Informacyjnym i Skrécie Prospektu Informacyjnego, dostepnych w siedzibie Quercus TFI S.A. oraz na stronie internetowej

www.qtfipl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS y SFIO nie ja realizadji celow jnych ani uzyskania

wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czeéci zainwestowanych grodkow. Wartosé aktywéw netto QUERCUS Selektywny,

QUERCUS Agresywny, QUERCUS Batkany i Turcja, QUERCUS Rosja, QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowaé si duzq zmiennoscia, ze wzgledu na sklad portfela, a w je aktywéw tych

powyej 35% wartoéci aktywéw subfunduszy QUERCUS Ochrony Kapitaty, QUERCUS Selektywny oraz QUERCUS Agresy

y W papiery wartosci

y w akde i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé

, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sq stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A

Subfunduszu we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniaja podatku od dochodéw kapitalowych oraz opfat zwiazanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sa oparte na danych historycznych i nie stanowia gwarandji uzyskania podobnych w przyszlosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestyji

kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych oplat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sa na stronie internetowej www.qtfi.pl. Niniejszy materiat ma wylacznie charakter

promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy j . Podane je nie moga by trakt jako ustuga inwestycyj

uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznaé sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i opfatami zwiazanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa.

go lub innego typu

W tym $wi ia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek



