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Komentarz rynkowy QUERCUS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

pazdziernik 2015
Rynki finansowe na $wiecie 2200 S&P500 Dane makro
W pazdzierniku na najwazniejszych gietdach ponownie
. P .. ) 152y ,g P . 2100 Stopa ref. NBP 1,5%
miaty miejsce wzrosty notowan cen akgi. Na S0
amerykaniskim rynku indeks S&P500 wzrdst o ponad 8%, PKB r/r Q2 2015 3,3%
a od poczatku roku zyskuje symboliczny 1%. Jeszcze e Inflacja r/r X 2015 -0,8%
wigksze wzrosty odnotowaly gieldy w Niemczech i 1800
Japonii. Niemiecki DAX zyskal w przeciagu miesiaca 1700 +—T——— T T WIG 50 271.65 0.90%
e O A J ,90%
ponad 12%, a od poczatku stycznia wzrést o blisko 11%. = = R R A B B I S S = - WIG20 2 060.03 -031%
W tym przypadku mogty poméc wypowiedzi szefa ECB ®m RS 3 888 KBB8RALEE ! —
Mari . P mWIG40 3 681,26 2,92%
- ario Draghi o planowanym przedtuzeniu i N
zwiekszeniu skali QE przez ECB. Surowce caly czas pozostawaly pod presja. Wprawdzie barytka ropy podrozata o sWIG80 13 605,23 S OA’
blisko 2%, ale cena miedzi spadta o kolejne blisko 3% i od poczatku roku traci ponad 20%. Marze rafineryjne obnizyty S&P500 2079,36 8,30%
RTS 845,54 7,07%

sie. Po ostatnich wzrostach, ceny akcji na swiecie wrécity w poblize rekordowych pozioméw. Oczekujemy stabilizacji
notowan w najblizszych tygodniach.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny 30 Rentownos$é obligacji

Dane ‘ m.akroekonon?iczne,‘ ktore ukaza}.y sie w 25 N 8;371196 . \;fﬁ

pazdzierniku, potwierdzaja ~wyhamowanie polskiej M MW
gospodarki. Produkcja wzrosta o 4,1% r/r, co bylo B
wynikiem gorszym niz miesigc wczesniej (+5,3%) i
zblizonym do prognoz rynkowych. Spowolnienie
wynikato miedzy innymi z niekorzystnej réznicy dni
roboczych oraz wysokiej bazy statystycznej. Produkcja
budowlana spadla o 2,3% 1/r, ponizej konsensusu w
wysokosci 1,1% r/r. Wzrost produkcji odnotowano w 24 sposrod 34 dziatéw przemystu. Gorzej wypadta sprzedaz
detaliczna, ktérej wzrost wyniost zaledwie +0,1% r/r i w poréwnaniu do oczekiwan rynkowych na poziomie +1,4%.
Zaskoczenie spowodowane bylo gléwnie glebszym spadkiem obrotéw w sprzedazy paliw oraz wciaz stabsza
dynamika komponentéw bazowych (po wylaczeniu sprzedazy paliw i samochoddéw). Wskaznik inflacji CPI obnizyt
swoja wartos¢ do -0,8% r/r wobec -0,6% poprzednio. Byto to wynikiem solidnych spadkéw cen paliw, a takze obnizek
w kategorii rekreacja i kultura. Wskaznik inflacji bazowej (po wylaczeniu cen zywnodci i energii) wynioést 0,2% rdr
wobec 0,4% poprzednio. Rynek pracy prezentowat sie dobrze. Stopa bezrobocia spadia do poziomu 9,7% w
poréwnaniu do 9,9% poprzednio. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto o 4,1% 1/r, a zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wyniosto +1,0% 1/r. RPP po raz kolejny pozostawita stopy procentowe bez zmian. Rada odnotowuje
stabilizacje wzrostu gospodarczego w Polsce, jednak ryzykiem dla wzrostu globalnego pozostaje sytuacja na rynkach
wschodzacych. Rada podtrzymata swoje stanowisko co do stabilizacji stop procentowych. Obligacje skarbowe zyskaty
na wartosci na catej krzywej dochodowosci i rentownosci wynosity odpowiednio: (OK0717) 1,58% wobec 1,76% na
koniec wrzesnia, (PS0420) 2,02% wobec 2,35%, natomiast (DS0725) 2,68% wobec 2,85%. Wynikato to gltéwnie z Za atrakcyjny.
powrotu do oczekiwan na dalsze obnizki stép procentowych w Polsce, ktoére zwigzane sa ze zmiang praktycznie

catego sktadu RPP na poczatku przyszlego roku. Réwniez zapowiedzi EBC odnosnie rozszerzenia programu

luzowania ilosciowego QE wplyneto pozytywnie na rynek obligacji. Natomiast ztoty nieznacznie stracil na wartosci

wobec dolara amerykaniskiego. Kursy zamkniecia wobec gtéwnych walut wynosily odpowiednio: EUR/PLN 4,24 vs

4,251 USD/PLN 3,86 vs 3,80.
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Rekomendacja ogdlna

Zakltadamy, ze koncowka 2015 r.
moze by¢ lepsza dla polskich akcji.
Obecny poziom cen akgji uznajemy

Polska — rynek akgji €000 WIG

W pazdzierniku WIG zyskat niespetna 1%, a od poczatku 5000 Rekomendowany

roku traci ponad 2%. Duzo lepiej zachowuje sie¢ SWIGS0, Fundusz/Subfundusz
zyskujac od poczatku roku ponad 12%. Relatywnie stabe 50000

zachowanie sie gtéwnego indeksu WIG w pazdzierniku 5000 QUERCUS Agresywny
(szczegolnie w Swietle wzrostdw na Swiatowych QUERCUS Selektywny
parkietach), mozna wiaza¢ z licznymi kontrowersyjnymi | ©°° T T I T I T I T T T T o D QUERCUS Stabilny
zapowiedziami . p.olityk(').w pr%ed wyl?orami g g § é % ‘é g g é ’g % § % % g QUERCUS Ochrony Kapitatu
parlamentarnymi. Liderami wzrostéw w ubiegtym

miesigcu wsérdd blue chips byty spotki z segmentu budowlanego. Subindeks WIG-Budownictwo zyskat od poczatku
roku juz blisko 45%. Z kolei najstabiej zachowuje sie subindeks WIG-Energetyka, tracac od poczatku roku 22%, co jest
pochodna miedzy innymi ryzyka zaangazowania sie tego sektora w ratowanie kopaln wegla kamiennego. Trwajaca
od potowy maja korekta na warszawskiej GPW jest w zaawansowanej fazie. Ceny polskich akcji uznajemy za
atrakcyjne, szczegoélnie w Swietle ostatnich wzrostéw na swiatowych gietdach. Ryzykiem dla naszego rynku pozostaja
kolejne kontrowersyjne zapowiedzi politykdéw, ktérzy pomimo zakonczenia okresu wyborczego, nadal zaskakuja
inwestorow.

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| 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 lnosci i je aktywéw tych y w akde i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé
powyzej 35% wartoéci aktywéw subfunduszy QUERCUS Ochrony Kapitaty, QUERCUS Selektywny oraz QUERCUS Agresywny w papiery wartosci , 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 inwestycyjnego lub innego typu W tym $wi ia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek

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