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Rynki finansowe na $wiecie 2200 S&P500 Dane makro

W styczniu obserwowalismy kontynuacje spadkéw na 2100

najwiekszych $wiatowych gietdach. Amerykanski S&P500 o000 Stopa ref. NBP 1,5%
stracit w przeciagu miesiagca ponad 5%. Wieksze straty PKB r/r Q3 2015 3,4%
odnotowa%a gieic,ié w I\'Iiemczed.l. DAX sPacH bliskf) .9%. 1900 Inflagja r/r XII 2015 0,5%
Pozytywnie wyroéznita sie natomiast w ubieglym miesigcu 1800

gietda w Turcji, gdzie indeks ISE100 zyskal ponad 2%. 1700

Trzeba natomiast pamieta¢, ze Turcja byla relatywnie E ”:‘ E E E 5 E E f E E g g f g 2 E “:‘ WIG 44 290,05 -4,69%
stabszym rynkiem w ubieglym roku, a w obecnym powinna R = A I B NN = == i i eI WIG20 1 780,25 -4,24%
mu pomagal przy$pieszajaca dynamika PKB w otoczeniu mWIG40 3373,43 -5,43%
niskiej ceny ropy oraz stabilizacji politycznej. Surowce caly czas pozostawaly pod presja. Kurs barytki ropy stracit w  gwiG80 12 450,98 -5,75%
ubieglym miesigcu 6%. Na koniec stycznia za barytke ropy ptacono 35 USD. Pozytywnie wyrdznita sig cena uncji zlota S&P500 1940 24 _5,.97%
zyskujac ponad 5%. W ostatnich miesigcach ceny akcji na $wiatowych gieldach stabilizujq si¢ po ponad 6 latach wzrostéw i w RTS 7 45,3 0 ) 1,550/
wielu przypadkach sa w okolicach pozioméw wsparcia. ! 19070
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W styczniu opublikowana zostala dynamika produktu s o~ OK0716 AN

krajowego brutto w 2015r., ktéra wyniosta +3,6% r/r i byla z o= PSO719 Pd¥ Wl ke Py

wyzsza w stosunku do 3,3% odnotowanych w 2014r. Na "” W M

podstawie tej danej mozna szacowa¢ wzrost gospodarczy w
IV kwartale zeszlego roku na poziomie w przedziale 3,8%-

4,0% r/r. Motorem wzrostu byt popyt krajowy, a zwlaszcza 1,0 s
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konsumpcja. Inwestycje obnizyly sie do poziomu 6,1% wobec b i S S e el e S e i i i i D B
9,8% odnotowanych w poprzednim roku. Eksport netto S 82 83FTL8gSBbyyeB8RISEESE=EA

przyniost nieznaczny dodatni wklad. Z biezacych danych
makroekonomicznych publikowanych w styczniu pozytywnie wyrdznit si¢ odczyt produkcji przemystowej, ktora wzrosta w
ujeciu rocznym o 6,7% r/r (powyzej konsensusu rynkowego w wysokosci okoto 5,5%). Wzrost produkcji sprzedanej
odnotowano w 27 sposrod 34 dziatéw przemystu, najwiekszy w produkgji pozostatego sprzetu transportowego. Dynamika
sprzedazy detalicznej wyniosta +4,9% r/r w ujeciu nominalnym (znacznie powyzej konsensusu rynkowego ksztattujacego sie
w okolicach 3,5%). W podziale na segmenty wida¢ byto odbicie dynamiki sprzedazy samochodéw (ponad 15% 1/r), rowniez
przyzwoite wzrosty odnotowalismy w przypadku pozostatych débr trwatych (meble, RTV, AGD) i péltrwatych (odziez,
obuwie). Negatywne odczyty byly a kategoriach: sprzedazy paliw, , pozostate” oraz zywnos¢ (roczny spadek az o 5,9%).
Rynek pracy pozostaje silny. Stopa bezrobocia nieznacznie wzrosta do poziomu 9,8% wobec 9,6% odnotowanych wczesniej.
Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto o 3,1% r/r. Wskaznik inflacji CPI uporczywie pozostaje na poziomach deflacyjnych
w wysokosci -0,5% r/r i poprzednim wyniku -0,6%. Przyczyna utrzymywania niskich cen pozostaja spadki cen Zywnosci i
paliw. Na lutowym posiedzeniu RPP stopy procentowe zostaty pozostawione na dotychczasowym poziomie 1,5%. Komunikat
nie ulegt duzym zmianom. Natomiast Rada jest mniej optymistyczna jesli chodzi o perspektywy wzrostu inflacji w kolejnych
miesigcach, sugerujac ztagodzenie nastawienia. W posiedzeniu wzieto udziat trzech nowych cztonkéw (M. Chrzanowski, E.
Gatnar, J. Kropiwnicki). Na konferencji prof. Belka stwierdzit, ze obecnie nie widzi wzrostu szans na zmiany stop NBP
zardwno w gore, jak i w dot. Jego zdaniem, otoczenie zewnetrzne jest niepewne, wiec lepiej wstrzymac sie ze zmianami w
polityce pienieznej, aby nie naraza¢ polskiej gospodarki na dodatkowe szoki. Niewatpliwe do duzych zaskoczen nalezata
decyzja agencja S&P obnizajgca rating polskiego dtugoterminowego dlugu w walucie obcej z A- (perspektywa pozytywna) do
BBB+ (perspektywa negatywna). Analitycy rynkowi oczekiwali jedynie redukcji perspektywy ratingu. Zasadniczym
powodem obnizki ratingu byla obawa o "erozje instytucji". Zdaniem agencji S&P, polski rzad inicjuje szereg procesow
legislacyjnych, ktére moga ograniczy¢ niezaleznos¢ kluczowych instytucji, w tym NBP. W styczniu notowania obligacji
skarbowych o érednich i dtugich terminach zapadalnosci wykazaly sie duza zmiennoécia pod wplywem decyzji agendji S&P. Obecny poziom cen akgji uznajemy
Rentownosci wynosity odpowiednio: (OK0717) 1,42% wobec 1,59% na koniec grudnia, (PS0420) 2,18% wobec 2,22%, natomiast za atrakcyjny.

(DS0725) 2,97% wobec 2,95%. Ztoty stracit na wartoéci wobec gtéwnych walut. Kursy zamkniecia wobec gtéwnych walut

wynosily odpowiednio: EUR/PLN 4,42 vs 4,26 i USD/PLN 4,08 vs 3,92.

Rekomendacja ogdlna

Polska — rynek akcji 0000 - WIG

W styczniu biezacego roku WIG stracit blisko 5% i byt to jeden | _ Rekomendowany

z najstabszych miesiecy w ostatnim czasie. Indeks sWIGS0 Fundusz/Subfundusz

spadl o blisko 6%. Relatywnie stabe zachowanie sie gtéwnego 50000 -
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miesigcu wsérdd blue chips wczesniejsze spadki odrabiat
subindeks WIG-Energetyka, zyskujac blisko 4%. Z kolei najstabiej zachowywat si¢ subindeks WIG-Surowce, tracac w styczniu
10%, co jest pochodng miedzy innymi spadajacych cen surowcéw. Trwajaca od potowy maja korekta na warszawskiej GPW
jest w zaawansowanej fazie. Ceny polskich akcji uznajemy za atrakcyjne. Ryzykiem dla naszego rynku pozostaja kolejne
kontrowersyjne zapowiedzi politykdw oraz sytuacja na $wiatowych rynkach.

Informagje 0 QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subf wtym slowy opis polityki jinej 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 zaloz celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia utraty przynajmniej czeéci zainwestowanych $rodkéw. Wartos¢ aktywdw netto QUERCUS Stabilny,

QUERCUS Selektywny, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Batkany i Turcja, QUERCUS Rosja, QUERCUS Gold, QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowat sig duzq zmiennoscia, ze wzgledu na sklad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie aktywéw tych subfunduszy w akde 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 wartoéciowe emitowane, poreczane 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 kap h oraz optat zwiazanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sa oparte na danych historycznych i nie stanowia gwarandji uzyskania
podobnych w przysziosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji kazdego uczestnika zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych oplat manipulacyjnych i wysokosdi naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa Subfunduszu oraz Tabela Oplat 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 go. Podane nie moga by¢ jako ustuga inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w
tym $wiadczenia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i oplatami zwiazanymi z i w jednostki ictwa. Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dzialalnoéci udzielone przez Komisje Nadzoru

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