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Rynki finansowe na $wiecie 2500 S&P500 Dane makro

Po w.z,rostach. od poczatku biechego, r.ol.<u,. lipi.ec 2400 Stopa ref. NBP 15%
przyniost kolejne rekordy na amerykanskiej gieldzie,

gdzie indeks S&P500 zyskatl 1,9%, a od poczatku roku juz 2300 PKB r/r Q1 2017 4,0%
ponad 10%. Szczegolnie mocne byty kursy akcji spotek 2200 Inflacja r/r VI 2017 1,5%

technologicznych. Nasdaq wzrést w lipcu br. o 3,4%.

Ryne.:k .tureckl zachowywat sie kolejny raz duzo lepiej o§ 2100 A A S S WIG 62 595,76 2,59%
rosyjskiego (ISE100 zyskat 7%, a od poczatku roku az d 2 Zdd 3 3 ¥ FEs oS g8 R R o
o . 1 . . . R 9N S & 2 & 5 g8 a8 g g F g WIG20 2374,17 3,23%)
38%). Rosyjski RTS wzrést w ubieglym miesigcu o WIG40 493077 0.48%
niecaty 1%, pomimo odbicia cen ropy. Rynek surowcowy m - - o°
w lipcu takze podlegat sporym wahaniom. Zioto, ropa i miedz rosly (odpowiednio o 2%, 9% i 7%), natomiast SLSED bi6l60 2 OA)
przyktadowo pszenica stracita ponad 7%. W dalszym ciagu zaktadamy, ze hossa na rynkach rozwinietych moze S&P500 2470,30 1,93%
RTS 1007,14 0,62%

jeszcze trwac¢ do IV kwartatu br., ale jest w zaawansowanej fazie. Poziom wycen spétek gieldowych, szczegdlnie w
USA, jest wyraznie powyzej historycznych srednich.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny 35 Rentownosé obligacji

W lipcu odnotowalismy dobre dane makroekonomiczne z
polskiej gospodarki, ale gorsze w poréwnaniu do
poprzednich okreséw. Produkcja przemystowa wzrosta o

45% r/r w wobec 9,1% poprzednio. Spowolnienie OK0419
wynikato miedzy innymi z liczby dni roboczych, ale tez = PS0422
. . - ; .. W -
stabszych dynamik w kategoriach gdrnictwo i produkcji Y S
ii. Produkcia budowl taz 1 dz=zdggg2ggsLggsg s
energii. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w S SR SsS838cgs5¢8¢8¢9¢

czerwcu o 11,6% 1/r, nieco powyzej prognoz na poziomie
okoto 10,0%. W przypadku sprzedazy detalicznej wzrost wyniost +5,8% r/r po wczesniej wyniku na poziomie +7,4%.
Najwyzsze dynamiki sprzedazy detalicznej odnotowano w kategoriach ,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet
ortopedyczny” (+13,9% r/r), ,tekstylia, odziez, obuwie” (+13,5% 1/r) oraz ,prasa, ksiazki, pozostala sprzedaz w
wyspedcjalizowanych sklepach” (+10,5% 1/r). Stabiej zaprezentowaly sie kategorie: , pojazdy samochodowe, motocykle
czesci” (+2,5% 1/r), ,meble, rtv, agd” (+2,5% r/r) oraz ,pozostale” (+2,6% r/r). Biorac pod uwage publikowane
miesieczne dane, mozna zaklada¢ nieznaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w II kwartale br. Rynek pracy
zaprezentowat kolejny spadek stopy bezrobocia do 7,1% wobec 7,4% poprzednio. Przecigtne wynagrodzenie wzrosto
0 6,0% 1/r, a zatrudnienie o 4,3% 1/r, obrazujac stopniowe zwiekszenie sity przetargowej pracownikéw, szczegdlnie
0s6b wykwalifikowanych. Wstepny odczyt ,flash” inflacji CPI wyniést +1,7% r/r i byt wyzszy niz poprzednia petna
publikacja w wysokosci +1,5%. Ponownie mozna zatozy¢, ze wptyneto na to gléwnie zachowanie sie cen zywnosci.
RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian (gléwna stopa nadal wynosi +1,5%). Rada praktycznie nie wprowadzita
istotnych zmian do wymowy swojego komunikatu oraz komentarzy po posiedzeniu, wspierajac si¢ najnowsza Oczekujemy utrzymania

projekgja inflacyjng NBP. Bank Centralny zaktada, ze PKB z 50% prawdopodobieristwem uksztattuje sie w 2017 r. w pozytywnych tendencji na rynkach
przedziale 3,4-4,7%, w 2018 r. w przedziale 2,5-4,5% oraz w przedziale 2,3-4,3% w 2019 r. Dynamika cen z 50% (z korektami) do XI 2017 r.
prawdopodobienistwem wyniesie 1,6-2,3% w 2017 r., 1,1-29% w 2018 r. i 1,3-3,6% w 2019 r. W lipcu notowania

polskich obligacji skarbowych zakonczyly miesigc nieznacznym wzrostem rentownosci w segmencie obligacji o

dtuzszych zapadalnosciach. Rentownosci wynosily odpowiednio: (OK0419) 1,76% wobec 1,84% na koniec czerwca,

(PS0422) 2,70% wobec 2,66%, natomiast (DS0727) 3,37% wobec 3,33%. Notowania ztotego zachowaty sie wzglednie

stabilnie wobec euro i dalszym umocnieniem do dolara amerykanskiego. Kurs zamkniecia wobec gtéwnych walut

wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,25 vs 4,23 i USD/PLN 3,59 vs 3,70.

Rekomendacja ogdlna

Polska — rynek akgji 65000 WIG
Lipiec przynidst kolejne wzrosty na warszawskiej gieldzie. 6000
WIG wzrdst o 2,6%, a od poczatku roku az o blisko 21%. | s5qp Rekomendowany

Wsréd  poszezegdlnych grup spdtek najstabiej radzity Fundusz/Subfundusz
sobie te najmniejsze. Indeks sWIG80 odnotowal w lipcu
15000

spadek o blisko 3%, a od poczatku roku wzrost o 9,5%. QUERCUS Stabilny

50000

Opisana dywergencja ma miejsce od poczatku kwietnia br. 40000 e s s 8888588888 & & & | QUERCUS Multistrategy FIZ
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Warto zwrdci¢ uwage, ze czerwiec przynidst duze SEEE5E55Z2E5 8 8 s 35 2| QUERCUSGold

transakcje IPO — GetBack oraz Play. Wsrod subindeksow QUERCUS Ochrony Kapitatu
warto zwroci¢ uwage na WIG-Banki, ktéry w lipcu zyskat ponad 5%, a od poczatku roku 22%. Dobrze radzity sobie

takze spotki energetyczne (WIG-Energetyka zyskuje od poczatku roku 31%). Kolejnym liderem jest WIG-Gornictwo

(+30% od poczatku roku). Po bardzo udanym pierwszym kwartale roku, drugi przyniést uspokojenie wzrostow. W

najblizszych miesigcach oczekujemy kontynuacji wzrostéw, ale z wiekszymi wahnieciami koniunktury. Kluczowa

kwestia w Polsce beda zmiany w systemie emerytalnym, w tym przysztos¢ OFE, a takze ostateczny ksztatt pomocy

dla kredytobiorcdw frankowych. Za najwazniejsze czynniki ryzyka uwazamy trudny do przewidzenia rozwdj

wydarzen w sferze geopolitycznej na $wiecie oraz kontrowersyjne dzialania polskich politykdw.

je 0 QUERCUS SFIO oraz wtym Slowy opis polityki yeyjnej oraz czynnikéw ryzyka, a takze historyezne dane finansowe, zawarte sa 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 Parasolowy SFIO nie gwarantuja realizadi zalozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia utraty ief czedci ych $rodkéw. Wartod¢ aktywow netto QUERCUS Stabilny,
QUERCUS Selektywny, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Global Growth, QUERCUS Turcja, QUERCUS Rosja, QUERCUS Gold, QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowac sig duza zmiennodcia, ze wzgledu na sklad portfela, a w lnosei i aktywow tych y w akde i instrumenty
pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Ochrony Kapitatu, QUERCUS Stabilny, QUERCUS Selektywny oraz QUERCUS Agresywny w papiery wartocio i porgczane lub przez Skarb Patstwa 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 przyszlosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych oplat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wartoéci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sa na stronie

internetowej www.qtfi.pl. Niniejszy material ma wylacznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy jaki iek instrumentu fi . Podane i je nie moga by¢ jako ushuga inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w
tym $wiadezenia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznaé sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i opfatami zwi zi w jednostki ictwa. Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnoéci udzielone przez Komisje Nadzoru

Finansowego, bedaca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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