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Rynki finansowe na Swiecie 2200 S&P500 Dane makro

W styczniu indeks S&P500 stracit ponad 3%. Natomiast 2100

pozytywnie wyrdznita sie gielda w Niemczech, gdzie DAX 2000 Stopa ref. NBP: 2,0%
zyskat az 9%. Analogicznie francuski CAC40 wzr6st o blisko 1900 PKB r/r: Q32014 3,3%
8%. Dziatania ECB zwiazane ze skupem aktywow w ramach 1800 Inflacja r/r: XII 2014 -1,0%
procesu QE korzystnie wptywaty na notowania wiekszosci 1700

europejskich indeksow gietdowych. Relatywnie stabe wA_

zachowanie odnotowata gietda w Rosji, tracac w ubieglym R - R = - B WIG 52102,39 1,33%
miesigcu blisko 7% w zwiazku ze spadajacym kursem ropy 2 2 %3 =2 8 = 2 2 2 38 = 38 &= WIG20 2 341,00 1,08%
naftowej oraz rozwijajacym sie konfliktem na Ukrainie. W mWIG40 3 537,17 1,54%
styczniu miata miejsce takze kontynuacja procesu umacniania si¢ amerykanskiego dolara. PLN stracit na wartosci blisko 5%  gW1G80 12 509,27 3,31%
(na koniec miesigca za USD ptacono ponad 3,70 PLN). W tym otoczeniu spadki odnotowywaty kursy ropy naftowej (-13%) S&P500 1994,99 -3,10%
oraz miedzi (-13%). Na koniec miesigca za barytke ptacono ponizej 50 USD, a za tone miedzi 2,5 tys. USD. Po 6 latach RTS 737,35 -6,75%

wzrostow na $wiatowych gieldach, ceny akcji sa wysokie. Zakladamy zatem, ze w 2015 r. zmienno$¢ notowan moze by¢
wiegksza. Ale trend nadal pozostaje wzrostowy. Liderem wzrostow moze by¢ rynek niemiecki wspierany przez ptynnosciowe
dziatania ECB.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny 45 Rentownos¢ obligacji

W styczniu opublikowana zostata dynamika produktu 40

krajowego brutto w 2014 r., ktéra wyniosta +3,3% r/r i byta 35

wyzsza w stosunku do 1,7% odnotowanych w 2013 r. Na 30

podstawie tej danej mozna szacowa¢ wzrost gospodarczy w 25 OKO116
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publikowanych w styczniu pozytywnie wyroéznit sie odczyt
produkdji przemystowej, ktéra wzrosta o 8,4% r/r wobec 0,3% poprzednio (istotnie powyzej konsensusu rynkowego w
wysokosci okoto 5%). Réznica w dniach roboczych byta istotnym z elementéw poprawy, ale nie jedynym. Najwiekszy wzrost
odnotowano w produkcji komputeréow, wyrobow elektronicznych i optycznych, maszyn i urzadzen, urzadzen elektrycznych,
mebli oraz pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,8% r/r w poréwnaniu do -0,2%
poprzednio. Odczyt byl mniej wiecej zgodny z konsensusem rynkowym. Rynek pracy pozostaje relatywnie silny. Stopa
bezrobocia wyniosta 11,5% wobec 11,4% odnotowanych wczesniej. Z kolei wskaznik inflacji CPI pogtebit spadek z -0,6% r/r do
-1,0%, co byto nizszym wynikiem niZ prognozy rynkowe na poziomie -0,9%. Byt to nowy rekord deflacyjny w naszym kraju.
W ujeciu miesiecznym najwigkszy spadek zanotowaly ceny paliw. Na styczniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Zmienit si¢ natomiast ton komunikatu, w ktérym mozna bylo znalez¢ stwierdzenie: , Jesli wydtuzy sie
oczekiwany okres deflacji i tym samym wzrosnie ryzyko pozostania inflacji ponizej celu w $rednim okresie, to Rada nie
wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej”. Oznacza to, Ze mozliwa jest obnizka stop w marcu. Notowania Zakladamy, ze rok 2015 moze by¢
polskich obligacji skarbowych umocnily si¢ gtéwnie za sprawa ogtoszenia programu luzowania ilosciowego sovereign QE w lepszy dla polskich akgji, szczegdlnie
strefie euro. Prezes Europejskiego Banku Centralnego zaskoczyt rynki finansowe pozytywnie i podana wielko$¢ programu  grednich i mniejszych spotek.
ilosciowego luzowania przekroczyla bardzo wygérowane oczekiwania. Na koniec stycznia rentownos$ci obnizyly sie i

wynosily odpowiednio: (OK0716) 1,56% wobec 1,87% na koniec grudnia, (PS0418) 1,59% wobec 2,03%, natomiast (DS1023)

1,92% wobec 2,40%. Ztoty nadal tracit na wartosci w relacji do dolara amerykanskiego w $lad za para walutowg EUR/USD.

Natomiast zyskat do wspdlnej waluty strefy euro. Kursy zamkniecia wobec gléwnych walut wynosity odpowiednio:

EUR/PLN 4,18 vs 4,29 i USD/PLN 3,70 vs 3,54.

Rekomendacja ogdlna

Polska — rynek akgji 53000 WIG Rekomendowany
Biezacy rok rozpoczat sie pomyélnie dla polskich inwestoréw. | ss000 Fundusz/Subfundusz
Indeks WIG zyskat 1,3%. Ubiegtoroczng stabos$¢ czesciowo 54000
odrabialy takze mniejsze i srednie spotki, a indeks sWIG80 Hom QUERCUS Stabilny
zyskat ponad 3,3%. W ubieglym miesigcu korekcie ulegly QUERCUS Selektywny
spotki z sektora bankowego. Subindeks WIG-Banki stracit 50000
. . . QUERCUS Agresywny
ponad 3% w zwiazku oslabieniem si¢ kursu PLN do CHF. 48000 +—T—T—T———— T T UERCUS Och Kapitaha - dl
Inwestorzy w wigkszym stopniu wyceniali ryzyko polityczne 2 é é ; g g § : g :5' 2303 é Q : .C rony‘ apitatu - dla
polegajace na tym, ze banki musiatyby ponies¢ konsekwencje R 2 & 58 5 8 & 3 8 5 8 & &| inwestorow instytugjonalnych

finansowe tego ruchu walutowego i utatwi¢ kredytobiorcom
splate kredytow hipotecznych w CHEF. Z duzych spétek najwiekszy wzrost kursu odnotowaty akcje JSW, co miato miejsce w
zwiazku odbiciem sie notowan po wczesniejszych gtebokich spadkach (w styczniu kurs akcji zyskat 27%). Z kolei najstabiej
zachowywat sie kurs akcji GTC, tracac 11% w zwigzku z oczekiwanymi stabymi wynikami finansowymi oraz planowana
emisjg akcji. Rok 2014 byl rokiem przejéciowym po zmianie systemu emerytalnego oraz wydarzeniach na Ukrainie.
Skutkowato to duzo stabszym zachowaniem sie polskiej gietdy w relacji do rynkéw rozwinietych. W 2015 r. czynniki te nie
powinny juz tak negatywnie oddzialywac na zachowanie si¢ warszawskiej GPW. Takze $rednie i mniejsze spotki powinny
zachowywac sie zdecydowanie lepiej od tych najwiekszych, miedzy innymi dlatego, ze ich wycena jest relatywnie bardziej
atrakcyjna przy nie gorszych perspektywach rozwoju.

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 S.A. ani QUERCUS 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 przyszlosei. Indywidualna stopa zwrotu z inwestyji
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.



