Komentarz rynkowy QUERCUS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

grudzien 2014

Rynki finansowe na Swiecie 2200 S&P500 Dane makro

W grudniu indeks S&P500 spadt o 0,4%, zyskujac w catym 2100 .

2014 roku roku ponad 11%. W Europie Zachodniej wigkszos¢ 2000 Stopa ref. NBP: 2,0%

gield odnotowala spadki w ubieglym miesigcu. Niemiecki 1900 PKB r/r: Q32014 3,3%

DAX stracit blisko 2%, ale w catym roku zyskat blisko 3%. 1800 Inflacja r/r: XI 2014 -0,6%

Relatywnie stabo zachowywata sie gielda w Rosji, gdzie RTS 1700

stracit w grudniu 19% i odpowiednio 45% w calym 2014 r. O

Zaostrzanie polityki pienieznej przez Fed mialo z kolei R R R s WIG 51 416,08 -3,44%

istotne znaczenie dla amerykanskiego dolara. W catym 2014 S S S iIcecerass8ascSz=g WIG20 2 315,94 -4,18%

r. zyskat on okoto 12% do euro. Wskutek umocnienia dolara, mWIG40 3 483,45 -2,22%

w ubiegtym miesiacu po raz kolejny relatywnie stabo zachowywaly sig ceny surowcéw. Barytka ropy naftowej potaniataazo  WiG250 1 147,58 -2,33%

21% do 57 USD (w calym ubieglym roku kurs barylki ropy naftowej spadt o 48%). Cena miedzi stracita w ubiegtym miesigcu S&P500 2 080.35 0,62%

5%. Po ponad pieciu i pot latach wzrostow na swiatowych gietdach, ceny akcji sa wysokie. Zakladamy zatem, ze w 2015 r. ’ ’ o
- . Lo - . RTS 790,71  -18,84%

zmiennos$¢ notowan moze by¢ wigksza. Ale trend nadal pozostaje wzrostowy.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny 45 Rentowno$é obligacji

Dane makroekonomiczne ukazujace sie¢ pod koniec zesztego
roku wskazuja na pogorszenie sie¢ wzrostu gospodarczego w
IV kwartale. Produkcja przemystowa wzrosta zaledwie o 0,3%
r/r po uprzednim wzroscie o 1,6%. Wzrost zanotowano
ponownie w 20 sposrod 34 sekgji. Sekcje wzrostowe to w
wigkszosci eksport, natomiast dotujace, to sekcje takie jak 15
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takze produkcja sprzetu transportowego, najsilniej dotknieta
przez zatamanie popytu u wschodnich partneréw Polski.
Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o 1,6% (powyzej konsensusu). Z kolei sprzedaz detaliczna spadta
0 0,2% r/r w poréwnaniu do oczekiwan rynkowych w wysokosci +2,0%. Byt to pierwszy roczny spadek nominalnej sprzedazy
detalicznej od kwietnia 2013 r. Gléwnym zrddlem niespodzianki byla wahliwa kategoria ,pozostate”, spadek o 7,5%.
Wskaznik inflacji CPI utrzymat si¢ na rekordowo niskim poziomie -0,6% r/r. Na ujemng dynamike wplynat kolejny spadek
cen zywnosci, paliw oraz lacznosci za sprawa nizszych optat za ustugi internetowe. W pozostatych kategoriach ceny byty
raczej stabilne. Stopa bezrobocia wyniosta 11,4% wobec 11,3% poprzednio. Na grudniowym posiedzeniu RPP nie zmienita
posiedzeniu stép procentowych (wynik zgodny z oczekiwaniami analitykéw). Gléwna stopa wynosi nadal 2%. Tres¢
komunikatu nie ulegla znaczacym zmianom. Rada pozostawita sobie droge do ewentualnych obnizek definiujac to w
komunikacie: ,Jesli naptywajace dane beda potwierdzaly spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej oraz utrzyma sie
niski wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki, to Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej”. Rynek
finansowy wycenia na ten moment przeszto 50pb cie¢ stép procentowych. Rok 2014 byt bardzo dobrym rokiem dla polskich Jesli pojawiatyby sie stabsze okresy,
obligacji skarbowych. Kolejny raz rentownosci ustanowity historycznie najnizsze poziomy. Notowania po raz kolejny mozna wykorzystac je do akumulagji
wspierane byly stabymi danymi makroekonomicznymi (gléwnie za sprawa odnotowanej deflacji co nasilito wycene akdj.

potengjalnych obnizek stép procentowych) oraz oczekiwaniami odnosnie polityki luzowania ilosciowego QE w strefie euro.

Na koniec miesigca rentownosci wynosily nieznacznie wzrosly i wynosity odpowiednio: (OK0716) 1,87% wobec 1,81% na

koniec listopada, (PS0418) 2,03% wobec 1,90%, natomiast (DS1023) 2,40% wobec 2,29%. Ztoty tracit na wartosci do gtéwnych

walut, a szczegdlnie w relacji do dolara amerykanskiego w $lad za notowaniami EUR/USD. Kursy zamkniecia wobec

gtéwnych walut wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,29 vs 4,18 i USD/PLN 3,54 vs 3,36.

Rekomendacja ogdlna

Polska — rynek akdji 58000 WIG Rekomendowany

W listopadzie miala miejsce korekta na GPW. Indeks WIG 56000 Fundusz/Subfundusz

stracil ponad 3%, ale w catym 2014 r. byt na symbolicznym 51000

plusie (+0,3%). W ubiegtym miesigcu korekcie ulegly spotki z QUERCUS Ochrony Kapitatu
. . 52000

sektora energetycznego. Subindeks WIG-Energetyka stracit QUERCUS Stabilny

ponad 4%, co nalezy odczytywac jako korekte wczesdniejszych 50000 QUERCUS Selektywn

wzrostéw (subindeks w calym 2014 r. zyskat az blisko 24%). 800 +——T—T—T—T—T—T—T——T T Y
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sektora weglowego przez spotki energetyczne. W ubiegltym SRS 8IITYLE8ebyges8AgesA

miesigcu z duzych spétek najsilniejszy byt kurs akcji PKN

Orlen (+8%). Z kolei jedng ze spotek o najstabszym zachowaniu si¢ kursu akgji byt JSW (-20%). Wptyw na to miata stabos¢ na
globalnym rynku wegla i poglebiajaca sie trudna sytuacja w sektorze. Rok 2014 byt rokiem przejSciowym po zmianie systemu
emerytalnego oraz wydarzeniach na Ukrainie. Skutkowato to duzo stabszym zachowaniem sie polskiej gietdy w relacji do
tych z rynkéw rozwinietych. W 2015 r. czynniki te nie powinny juz tak negatywnie oddzialywa¢ na zachowanie sie
warszawskiej GPW.

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.qtfi.pl. Quercus TFI 5.A. ani QUERCUS Pay y SFIO nie ja realizadji celow jnych ani uzyskania okred| wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczyé s z mozliwoscia utraty praynajmnicj caesci $rodk6w. Wartosé aktywow netto QUERCUS Selektywny,
QUERCUS Agresywny, QUERCUS Balkany i Turcja, QUERCUS Rosja, QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowa si duzq zmiennoscia, ze wzgledu na sklad portfela, a w jie aktywéw tych subfunduszy w akde i i ty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé
powyej 35% wartoéci aktywow subfunduszy QUERCUS Ochrony Kapitatu, QUERCUS Selektywny oraz QUERCUS Agresywny w papiery wartosciowe , porgczane 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 oplat zwiazanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sa oparte na danych historycznych i nie stanowia gwarandji uzyskania podobnych w przyszloci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji
kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych oplat mampu]aLy]nych i wysokosci naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Oplat dostepne sa na stronie internetowej www.qtfi.pl. Niniejszy material ma wylacznie charakter
promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy jaki . Podane je nie moga by¢ jako ustuga inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek

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



