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Komentarz rynkowy QUERCUS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYIJNYCH

kwiecien 2016

Rynki finansowe na $wiecie 2200 S&P500 Dane makro

W kwietniu br. wartosci indekséw na najwiekszych 2100 o

$wiatowych gieldach nie zmienity sie istotnie. 2000 Stopa ref. NBP 1,5%

Amerykanski S&P500 zyskat w przeciagu miesigca 0,3%. 1900 PKB 1/r Q4 2015 3,9%

Niemiecki DAX zyskat blisko 1%, ale od poczatku roku 1800 Inflacja r/r IV 2016 1,1%

jest -7%. Kolejny raz pozytywnie wyréznita sie natomiast 1700
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poczatku roku jest +19%. Nalezy jednak pamietaé, ze S ZfZfZSZddddgsssEFEES o
; i i i RESmAaz=2rs8cs8amszaqaal WG 1 896,64 -5,06%

Turgja byta relatywnie stabszym rynkiem w roku 2015 i
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Ze jest to rynek cechujacy sie wysoka zmiennoscig. W .

ubiegtym miesigcu ponownie pozytywnie zachowywaly sie ceny surowcéw. Kurs barylki ropy wzrést az o 19% do sWIG80 13773,66 1,24 OA’

okoto 47 USD. Do grupy najlepiej zachowujacych sie surowcow nalezy zaliczy¢ takze ztoto i srebro, w przypadku S&P500 205,30 0,27%

RTS 951,11 8,55%

ktorych kursy od poczatku roku zyskaly odpowiednio blisko 22% i ponad 13%. W ostatnich miesigcach ceny akcji na
$wiatowych gieldach wahaja sie po 7 latach wzrostéw. Zaktadamy, Ze podobnie moze wygladac caty rok 2016.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny 30 Rentownosé obligacji OK0717
W kwietniu z gospodarki polskiej ptynely dane makro 25 Lae A - psoaat
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raczej o negatywnym  wydzwieku.  Produkcja i A N SV

przemystowa wrosta zaledwie o 0,5% 1/r po przednim
wzroscie o 6,7%. Wzrost zanotowano w 23 z 34 sekdji.
Najwieksze wzrosty dotyczyly sekci eksportowych
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wytwarzanie energii i produkcje maszyn i urzadzen. Dane
z sektora budowlanego (produkcja budowlano-montazowa) odnotowaty spadek w ujeciu rocznym o 15,8%. Sprzedaz
detaliczna réwniez zaprezentowata bardzo staby odczyt. Dynamika sprzedazy wyniosta +3,0% r/r w poréwnaniu do
6,2% poprzednio. Oczekiwania rynkowe ksztaltowaly sie na poziomie okoto 5,8%. Rynek pracy zachowuje sie
stabilnie, osiagajac stope bezrobocia na poziomie 10,0%. Przecietne wynagrodzenie wzrosto o 3,3% r/r, a zatrudnienie
0 2,7%. Wskaznik inflacji zaskoczyt ponownie nizszym odczytem deflacyjnym osiagajac poziom -0,9% r/r. To byt juz
21 miesiac z inflacja ponizej zera. Gtéwna stopa procentowa NBP pozostaje na poziomie 1,5%. W zesztym miesigcu
notowania obligacji skarbowych o érednich i diugich terminach zapadalnosci stracilty na wartosci w $lad za
zachowaniem sie rynkéw bazowych. Rentownosci wynosily odpowiednio: (OK0717) 1,43% wobec 1,35% na koniec
marca, (PS0420) 2,00% wobec 1,93%, natomiast (DS0725) 2,96% wobec 2,72%. Zioty stracil na wartosci wobec

gtéwnych walut. Kursy zamkniecia wobec gtéwnych walut wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,37 vs 4,24 i USD/PLN Rekomendacja ogélna

3,82 vs 3,73.
Zakladamy  kontynuacje  (mamy
nadzieje — niezbyt gtebokiej) korekty
po lutowo-marcowych wzrostach.
Polska — rynek akcji 50000 WIG

W kwietniu br. WIG stracit blisko 3% i od poczatku roku 48000
jest +2,5%. Nieznacznie lepiej zachowuja si¢ mniejsze 1600 Rekomendowany
spotki, sWIG80 zyskuje po pierwszych 4 miesigcach Fundusz/Subfundusz
biezacego roku ponad 4%. W ubieglym miesigcu
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najsilniejszym  subindeksem byt WIG-Deweloperzy, QUERCUS Stabilny
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procentowe. Z kolei najstabszym subindeksem byl WIG- QUERCUS Gold
Banki, tracacy w ubiegtym miesigcu 8%, co mogto by¢ zwigzane ze zblizajacym sie rozwigzaniem kwestii kredytéw
frankowych. Szykowane przez politykdw PiS rozwigzanie moze okaza¢ sie kosztowne dla polskiego sektora
bankowego. Trwajaca od maja 2015 r. fala spadkéw na warszawskiej GPW zakonczyta sie w lutym br., po czym ceny
akgji odbity. Obecne poziomy uznajemy za dos¢ atrakcyjne, patrzac na wyceny polskich spétek, ktdre notowane sa
przy wskazniku cena do zysku (P/E) na rok 2016 w okolicach 10-13 przy stopie dywidendy czesto na poziomie 5-8%.
Ryzykiem dla naszego rynku pozostaja kolejne kontrowersyjne dziatania politykdw oraz sytuacja na $wiatowych

rynkach.
Informacje o QUERCUS Para y SFIO oraz Subf wtym Slowy opis polityki finej oraz czynnikéw ryzyka, a takze historyczne 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 y SFIO nie ja realizadji zatoz celow inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ si¢ z iwoscia utraty przynajmniej czesci zai $rodkéw. Wartos¢ aktywdw netto QUERCUS Stabilny,

QUERCUS Selektywny, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Batkany i Turcja, QUERCUS Rosja, QUERCUS Gold, QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowa¢ si¢ duzq zmiennoscia, ze wzgledu na sklad portfela, a w szczeg6lnosci inwestowanie aktywdw tych subfunduszy w akdje i instrumenty pochodne.
QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywéw subfunduszy QUERCUS Ochrony Kapitatu, QUERCUS Stabilny, QUERCUS Selektywny oraz QUERCUS Agresywny w papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski. Podane
wyniki 53 stopami zwrotu jednostek va kategorii A we okresie. Wyniki te nie podatku od dochodéw kapitalowych oraz opfat zwiazanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sq oparte na danych historycznych i nie stanowia gwarangji uzyskania

podobnych w przysziosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Opiat dostepne sa na stronie

internetowej www.qtfi.pl. Niniejszy materiat ma wylacznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy go. Podane 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 oplatami zwiazanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa. Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dzialalnoédi udzielone przez Komisje Nadzoru

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