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Rynki finansowe na $wiecie
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rowniez chinski bank centralny oraz Politbiuro,

ktére zapowiedziaty skupienie si¢ na wzroscie. W

sytuacji, w ktdrej wiekszos$¢ panistw na $wiecie zmaga si¢ z nadmiernym wzrostem cen, jest to powazny czynnik ryzyka w
$rednim i dlugim terminie. Problem inflacji narasta szczegélnie w strefie euro. ECB ostrzega, ze wspieranie popytu
programami fiskalnymi stwarza ryzyka dla jego spotegowania. Gospodarka Eurostrefy obecnie funkcjonuje w warunkach
inflacji 8 punktéw procentowych powyzej 2% celu, przyspieszajacej dynamice ptac oraz rekordowo niskiego bezrobocia
(6,5%). Nie jest wiec konieczne kontynuowanie ekstremalnie ekspansywnej polityki pienieznej i wsparcia fiskalnego. Rada
Prezeséw ECB zdaje sobie z tego sprawe i stad rozwazane jest przesuniecie rozpoczecie zmniejszania bilansu (Quantitative
Tightening) do 1Q23. Trudno wiec oczekiwad, aby inwestorzy zaobserwowali szczyt zmiennosci na europejskim rynku
obligacji w koniczacym sie roku. W przypadku USA, dylematy polityki pienieznej wynikaja z bardziej zaawansowanej fazy
cyklu podwyzek stép niz po drugiej stronie Atlantyku. Sektor przetwdrczy wysyta juz trudna do zignorowania liczbe
sygnatow ostrzegawczych przed recesja. Sytuacje komplikuje jednak bardzo dobra kondycja sektora ustug zobrazowana
przez wysoki odczyt indeksu ISM PMI (56,5 pkt.) oraz dane z rynku pracy wskazujace na wysoki popyt na prace idacy w
parze z podwyzszona dynamika ptac. Stad niepewnos¢ co do docelowego poziomu stop, o ktérej mowa w notatkach z
posiedzenia FOMC z poczatku listopada, trudno interpretowaé jako ztagodzenie retoryki. Skutkiem tego, krzywa
rentownosci w sektorze do 2 lat zdaje sie by¢ , przyspawana” do stopy Fedu. Oznacza to, ze inwestorom brak na razie
argumentow aby kontestowac koniecznos¢ dalszego zacie$niania polityki, nawet w mniejszych niz dotychczas krokach.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny
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Wyraznie obnizyla si¢ natomiast dynamika

konsumpdji prywatnej, ktéra wyniosta w minionym kwartale zaledwie 0,9% r/r, wobec wzrostu o 6,4% r/r w II kwartale br.
Uporczywie wysoka inflacja oraz wysokie stopy procentowe negatywnie wplywaja na konsumpcje prywatna. Z
miesiecznych danych stabiej zaprezentowata sie produkcja sprzedana przemystu, ktérej dynamika wyniosta +6,8% r/r
(poprzednio +9,8%), ponizej konsensusu na poziomie ok. 8,0% r/r. Réwniez sprzedaz detaliczna zwolnita mocniej od
oczekiwan, odnotowujac wynik +0,7% wobec +4,1% r/r poprzednio. W tym przypadku konsensus zaktadat dynamike na
poziomie 3,1% r/r. Stabo$¢ byta widoczna w wielu sektorach. W pierwszej potowie roku konsumpcja byta finansowana
poprzez zmniejszenie stopy oszczednosci, ale ta spadia juz prawie do zera i nie ma juz miejsca na dalszy ruch w dét. Na
rynku pracy stopa bezrobocia utrzymata si¢ na niskim poziomie 5,1%. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
2,4% (nieznacznie powyzej poziomu z poprzedniego miesiaca 2,3% r/r), a przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 13,0% r/r. wobec oczekiwan na poziomie 14,2%. Wstepny odczyt inflacji CPI wykazat
niespodziewany spadek cen i wynidst 17,4% 1/r, ponizej oczekiwan rynkowych. ObniZeniu sie presji inflacyjnej sprzyjaty
paliwa, ktérych ceny odznaczaja sie w ostatnich miesiacach duza zmiennoscia z tendencja spadkowa. Z kolei inflacje w
gore dalej ciagna ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych. W poréwnaniu do ubiegtego roku zywnos¢ jest juz drozsza
o ponad 22%. W trendzie rosnagcym pozostaje takze inflacja bazowa. Po raz kolejny RPP zdecydowata o pozostawieniu stop
na dotychczasowym poziomie (gtéwna stopa wynosi 6,75%) — to juz trzecie posiedzenie Rady bez zmiany stép proc. Po
ostatnim spadku inflacji CPI oraz stabej strukturze PKB w III kwartale, Rada miata kolejne argumenty za utrzymaniem stép
procentowych bez zmian, aby oceni¢ efekty dotychczasowych podwyzek zwlaszcza w kontekscie stabilnych notowan PLN.
Notowania polskich obligacji skarbowych istotnie zyskaty na warto$ci w ujeciu m/m w kazdym segmencie krzywej
dochodowosci. Pozytywne zaskoczenie ze strony inflacji, stabsze dane makroekonomiczne oraz dobre zachowanie sie
rynkow bazowych wygenerowaly mocne odbicie w notowaniach. Dochodowosci papieréw na koniec listopada wynosity
odpowiednio: (OK0724) 7,19% wobec 8,77% na koniec pazdziernika, (DS0726) 7,04% wobec 8,75% oraz (DS0432) 6,58%
wobec 8,34%. Notowania zlotego zyskaty na wartosci wobec gtéwnych walut. Kursy wynosity odpowiednio: EUR/PLN
4,67 vs 4,721 USD/PLN 4,53 vs 4,77.
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Dane makro

Stopa ref. NBP 6,75%
PKB r/r Q3 2022 3,6%
Inflacja r/r XI 2022 17,4%
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WIG 56 058,18 11,2%
WIG20 1736,26 13,0%
mWIG40 4 108,81 7,4%
sWIG80 17 729,97 7,1%
S&P500 4 080,11 5,4%
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korporacyjnych.
INFORMACJA REKLAMOWA

Rekomendowany Subfundusz

QUERCUS Diuzny
Kroétkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Obligacji
Skarbowych

QUERCUS Stabilny
QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Gold




S8

Komentarz rynkowy QUERCUS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

listopad 2022

Polska — rynek akdji

Listopad uptynal pod znakiem widocznej
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(prawdopodobnie na poziomie 5%). Indeks WIG 65000 1
wzrést w listopadzie o ponad 11% i powrdcit w 55000 A
okolice 55 tys. punktéw, zmniejszajac strate od

poczatku roku do 19,1%. Z blue chips w br. najlepiej | 45,0, -
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w listopadzie wzrdst o ponad 13% do poziomu okoto 30122021 28022022 30042022 30.062022  31.082022 31102022
1800 punktéw. Bardzo sprzyjajace dla krajowego
rynku akdji byto zachowanie rodzimych obligacji skarbowych, gdzie mieliSmy do czynienia z silnymi spadkami rentownosci,
miedzy innymi dzieki nizszemu od oczekiwan odczytowi inflagji za listopad. Za nami spektakularne odbicie krajowych indekséw
gietdowych. Indeks WIG20 w ciggu zaledwie péttora miesigca wzrést od dotkéw o ponad 30%. Tak spektakularnych wzrostow nie
bylo na naszym rynku juz dawno. Pojawia sie naturalnie pytanie czy to juz poczatek nowego trendu wzrostowego, czy moze
klasyczne silne odbicie w bessie, tzw. bear market rally. Argumenty mozna znalez¢ zaréwno za jednym, jak i drugim scenariuszem.

Na plus dziataja niskie wyceny krajowych spotek gieldowych, na minus fakt, iz bessa trwa na razie trzynascie miesigcy, a szczyt
inflacji i dotka odczytéw PKB dopiero prawdopodobnie przed nami. Powyzsze nakazuje by¢ ciagle ostroznym, natomiast skala
tego ostatniego odbicia rynku akcji moze by¢ dobrym prognostykiem tego, co moze nas czeka¢ w przypadku kiedy na dobre
rozpocznie si¢ rzeczywisty trend wzrostowy.

Niniejszy dokument zawiera informacja reklamowa. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszach, w tym szczegétowy opis polityki inwestycyjnej
oraz czynnikdw 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.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celow
inwestycyjnych ani uzyskania okre$lonych wynikéw inwestycyjnych. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.
Wartos¢ aktywow netto QUERCUS Stabilny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Agresywny, QUERCUS Global Growth, QUERCUS Gold, QUERCUS Siler,
QUERCUS lev oraz QUERCUS short moze cechowa¢ sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegélnosci inwestowanie aktywow tych
subfunduszy w akgje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow subfunduszy QUERCUS Dtuzny
Kroétkoterminowy, QUERCUS Ochrony Kapitalu, QUERCUS Obligacji Skarbowych, QUERCUS Stabilny, QUERCUS Global Balanced oraz QUERCUS Agresywny
W papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. QUERCUS Parasolowy SFIO moze lokowac
powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu QUERCUS Global Balanced w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski, lub Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych Ameryki, lub Republike Federalna Niemiec. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji
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 Oplat dostepne sa na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter
promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie
moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawnej. Przed nabyciem jednostek
uczestnictwa nalezy wnikliwie zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym oraz kosztami i oplatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa.

Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.



