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Fundusz Quercus TFI S.A. juz
dostepne dla Klientow Q Value.

Z przyjemnoscig informujemy o rozszerzeniu oferty funduszy otwartych
o produkty oferowane przez Quercus TFI S.A.

Wszystkie fundusze Quercus TFI sg juz dostepne w aplikacji QFund.

Quercus TFIl to pierwsze w Polsce publiczne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, ktérego oferta skierowana jest do zamoznych i bardzo
zamoznych inwestoréw. W zaleznosSci od funduszu pierwsza wptata
wynosi 20 tys. zt, 200 tys. zt lub 5 min zt.

TFI zostato zatozone w sierpniu 2007 r. przez grupe doswiadczonych
specjalistbw z branzy inwestycyjnej na czele z Sebastianem Buczkiem.
W lutym 2008 r. Quercus TFI otrzymato zezwolenie KNF (Komisji
Nadzoru Finansowego) na prowadzenie dziatalnosci.

Serdecznie zapraszamy do kontaktu z naszymi Doradcami.


https://qfund.pl/client/login

Fantastyczny Bradley

Bradley, miat zaledwie 4 miesigce jak zostat odebrany z mordowni w
Bystrym. Przerazony, nie pochodzit do cztowieka. Wtedy
wyszeptaliSmy mu, ze juz wszystko bedzie dobrze, bo teraz ma
szanse na dom... A to byto w listopadzie. Po 7 miesigcach Bradley
nadal przebywa w schroniskowym boksie...Bradley jest chudo
ndézkowym, fantastycznym psiakiem. Potrzebuje chwili na poznanie
nowego cztowieka, ale zaraz potem jest gotowy do dziatania. Fajnie
dogaduje sie z innymi psami, jest spokojny i bardzo uczuciowy.
tadnie chodzi na smyczy, uwielbia mizianie, zabawy i czas spedzony
z cztowiekiem.

Chcesz jg poznaé¢? Wypetnij ankiete adopcyjng i umow sie na spacer:
https://schronisko.info.pl/adopcje

Realnie i nieodczuwalnie:
przekaz 2zt na opieke www.pomagam.pl/dotrwac

Kup gadzet charytatywny:
https://allegro.pl/uzytkownik/VivaKorabiewice

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975

fcb@viva.org.pl



https://schronisko.info.pl/adopcje
x-webdoc://C1575F13-8162-4C4E-9811-A9009930D826/www.pomagam.pl/dotrwac
https://allegro.pl/uzytkownik/VivaKorabiewice

Last dance dolara?

Indeks dolara od kilku tygodni si¢ ostabia. Od szczytu, ktéry zanotowat 28 wrzes$nia,
oddat juz prawie 8% i testuje wtasnie swoje 200-dniowg $rednig, ostatni raz taka
sytuacja miata miejsce az péttora roku temu. W zesztym tygodniu dolar przyspieszyt
spadki, ktore wyniosty ostatecznie 4%. Poprzednio tak duzg deprecjacje dolara
obserwowaliSmy w szczycie covidowej paniki w marcu 2020 roku. Spadki na
indeksie dolara sg skutkiem odczytu danych o inflacji CPI, ktéra byta ponizej
prognoz analitykOw i wyniosta 7,7% rok do roku i oddala sie od swoich szczytow. W
tym tygodniu dolar zatrzymat przecene i notowany jest neutralnie.

Notowania indeksu dolara, 3M, zrodto: baha.com

Po odczytach o inflacji z zesztego tygodnia nastgpit hurraoptymizm i risk on zagoscit
na gietdach. Po raz kolejny inwestorzy uwierzyli w pivot banku centralnego USA.
Jednak im blizej weekendu tym ta rados¢ widocznie maleje. Wczoraj inwestoréw
odarty ze ztudzenn wypowiedzi cztonkbw FED na czele z najbardziej jastrzebim w
tym gronie Jamesem Bullardem z St. Louis. Bankier zasugerowat, ze stopy
procentowe w USA mogg znalez¢ sie w przedziale 5-7%. Dzis$ oliwy do ognia dolata
wypowiedz szefowej bostoriskiego FED-u Collins, ktora stwierdzita, ze ostatnie dane
zwiekszyty gérne ograniczenie wysokosci docelowej stopy procentowej, a podwyzka
0 75 pb. na najblizszym posiedzeniu komitetu FOMC nie jest wykluczona. Jednak
rynek wycenia takg mozliwo$¢ na 24%, reszta szans przypada na podwyzke o 50
pb. W najblizszg Srode poznamy minutki FED, ktére moga wptyng¢ na notowania
dolara.



Last dance dolara?

Chociaz krotkoterminowo wydaje sie, ze po korekcie dolar moze powr6ci¢ do
wzrostéw, tak w Srednim terminie wzrosty amerykanskiej waluty nie sg juz tak
pewne. Stanowisko bankierow jest jasne, jednak jesli nadal dane z gospodarki USA
bedg sie pogarsza¢ czy FED bedzie chciat by¢ wcigz az tak jastrzebi? Indeks ISM
dla sektora produkcyjnego wynidst ostatnio 50,2 punktu (przypomne, ze 50 punkéw
to granica miedzy wzrostem gospodarczym a recesjg), hastepny odczyt poznamy 1
grudnia. Indeks PMI dla przemystu poznamy w srode, prognoza méwi o odczycie
49,8 pkt. PMI dla ustug jest ponizej 50 punktow od 4 miesiecy. Wyniki
amerykanskich spotek za trzeci kwartat rozczarowaty, mimo ze pierwsze raporty byty
optymistyczne. Jedynie 56% spoétek zaraportowato wyzsze zyski od prognoz
(rednia to okoto 70%), a nie jest tajemnica, ze prognozy te sg celowo zanizane.
Nawet stopa bezrobocia ostatnio wzrosta z 3,5% do 3,7%, na ktérg FED zwraca
szczegOlng uwage.

Zblizamy sie do okresu, ktéry nazywa sie na gietdach rajdem $w. Mikotaja, ktéry
charakteryzuje sie wzrostami na rynkach akcyjnych. Jednak duzo powiedzen
gietdowych i statystyk w tym roku nie byto trafnych. Bessa gosci zarbwno na rynku
akcyjnym, jak i obligacyjnym. Bardziej prawdopodobne jest zatem, ze gietdowi
inwestorzy na koniec roku mogg dostac rézge tak jak w catym roku 2022.

Na pocieszenie cena baryiki ropy denominowana w ztotym spadta ponizej ceny,
ktorg widzieliSmy tuz przed inwazjg Rosji na Ukraine.



Rollercoaster na polskich
obligacjach. Jazda w dot ...

9,04% - do takiego poziomu w trakcie jednej z niedawnych sesji rynkowych
wzrosta rentownos¢é 10-letnich obligacji emitowanych przez rzad Polski. To
najwyzszy poziom od ponad 20 lat. Jeszcze mocniej tracity 2-letnie papiery. W
rezultacie takze indeks TBSP, odzwierciedlajgcy zachowanie polskich obligacji
skarbowych, pogtebit tegoroczne minima z czerwca, spadajgc ponizej 1600 pk.

Indeks polskich obligacyi skarbowych - TBSP
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.

Gwattowna przecena polskich obligacji skarbowych (wzrost ich rentownosci) w
tygodniu pomiedzy 18-21 pazdziernika 2022 r., z punktem kulminacyjnym w ,czarny
piatek”, byta poktosiem splotu kilku negatywnych zdarzen. Z czynnikéw globalnych
nalezy wskazaé¢ przede wszystkim apogeum przeceny na rynkach bazowych, w tym
w USA, gdzie rentownos¢ 10-letnich US Treasuries skoczyta do 4,33%. W$rdd
czynnikdéw lokalnych nalezy wymieni¢ przede wszystkim kontynuacje wyprzedazy —
zwtaszcza w najbardziej ptynnym segmencie obligacji zmiennokuponowych (tzw.
wuzetki). Zderzyta sie ona z wyjatkowo niskim popytem kupujgcych, a jesli juz
znalezli sie chetni, to transakcje byty zawierane ze sporym dyskontem do ceny
rynkowej. Warto przy tym zaznaczy¢, ze w ten feralny dla rynkdéw obligacji pigtek w
Czechach i Rumunii miata miejsce wyprzedaz o jeszcze wigkszej skali.
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Amerykanski bank centralny rozdaje karty

Burza jednak mineta, a zza ciemnych chmur zaczety przebija¢ promienia storica.
Pretekstem do zwrotu i odreagowania na rynku obligacji byty doniesienia ,Wall
Street Journal”, ze amerykanski bank centralny bedzie dyskutowat na listopadowym
posiedzeniu mniej agresywne niz do tej pory zaktadano tempo podnoszenia stop
procentowych. To juz kolejny raz, kiedy inwestorzy liczyli na to, ze Fed sie ugnie i
zdecyduje sie na wyczekiwany przez wszystkich pivot (zwrot w polityce pienieznej).
Oczekiwania te sprawdzity sie tylko potowicznie. Na niedawnym posiedzeniu
zakomunikowano, ze mozliwe sg mniejsze jednostkowe podwyzki, ale stopa
docelowa ma by¢ wyzsza niz wczesniej prognozowano.

Czy sg podstawy do tego, zeby Fed ztagodzit swojg polityke, dajgc silniejszy
impuls wzrostowy rynkowi obligacji? Z réznych sektorow gospodarki USA
naptywajg sygnaty, ze dotychczasowe podwyzki stOop nieco przyhamowaty
koniunkture — szczegolnie widoczne jest to w sektorze nieruchomo$ci. Dane te
tworzg rysy na gtadkiej jak dotgd tafli lodu. Z drugiej strony inflacja PCE w Stanach
Zjednoczonych (tzw. deflator, ktéry mierzy szerszy zakres wydatkdéw
konsumpcyjnych) osiggneta w tym roku poziom najwyzszy od ponad 40 lat, a we
wrzesniu wyniosta 6,2%. Silny popyt konsumencki i dobra sytuacja na rynku pracy
nie przemawiajg za jej szybkim spadkiem. Pomimo duzych nadziei realnie tylko
gwattowny spadek amerykanskiego PKB albo drastyczny wzrost bezrobocia
mogtyby wywota¢ nagty zwrot w polityce Fedu, na ktory tak bardzo liczg inwestorzy.

USA: inflacja PCE a gtowna stopa Fed (w %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane BEA, Fed.
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Fed jest zdeterminowany, zeby jak najszybciej zwalczy¢ inflacje PCE, sprowadzajgc
ja do celu na poziomie 2%. Nawet za ceng istotnego ,schtodzenia” rynku pracy i
zepchniecia gospodarki w recesje, co oceniane jest jako mniejsze ryzyko niz utrata
kontroli nad inflacjg. Tafla lodu, pomimo coraz liczniejszych rys, pozostaje wiec
gruba. Prawdziwa ,odwilz” nadejdzie w momencie, gdy inflacia PCE w korcu
znajdzie sie ponizej gtdbwnej stopy procentowej Fedu.

RPP kontra inflacja — do przerwy 0:1

W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej niespodziewanie wstrzymata zacies$nianie
polityki pienieznej, pozostawiajgc gtbwng stope procentowg NBP na poziomie
6,75%. | to mimo inflacji najwyzszej od ponad 25 lat i prognoz przekraczania celu w
kolejnych latach. Na decyzji zawazyty obawy o stan koniunktury.

Cykl podwyzek stoép procentowych w Polsce nie zostat jednak oficjalnie
zakonczony, a inflacja nie powiedziata ostatniego stowa. Obecna tarcza
antyinflacyjna wprowadzona przez polski rzgd zmniejsza inflacje o ok. 3 pp. Dalsze
dziatania ograniczajgce wzrosty cen energii dla gospodarstw domowych w 2023 r.
powinny przetozy¢ sie na redukcje wskaznika w podobnej skali i mozna zaktadac, ze
bedg one funkcjonowaty do korica przysztego roku. Oczekujemy, ze do korica br.
inflacja nie spadnie ponizej 17%, a jej szczyt na poziomie ok. 19% osiggniemy
najprawdopodobniej dopiero w | kwartale 2023 r. Jednoczesnie dzigki rzgdowym
dziataniom ostonowym wskaznik CPI nie powinien przekroczy¢ poziomu 20%, choé
takie ryzyko istnieje.

Polska: stopa referencyjna NBP i stawki rynku pienieznego
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Refinitiv.
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Wobec utrzymujgcej sige presji inflacyjnej oczekujemy, ze po chwilowej przerwie
Rada Polityki Pienieznej powr6ci do walki z inflacjg. Zwtaszcza, Zze na
pazdziernikowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny podniost stopy
procentowe o 75 pb. — pomimo wyraznego widma recesji w Eurolandzie juz w 4 kw.
2022 r. W Polsce w tym cyklu spodziewamy sie jeszcze przynajmniej jednej
podwyzki stép procentowych o 0,25 pp., jednak rynek zaktada mocniejszy ruch.
Kontrakty FRA wskazuja, ze dojdzie do podwyzek tgcznie nawet o 135 pb. od
dzisiejszych poziomdw, tj. powyzej 8%.

Polskie obligacje coraz atrakcyjniejsze — zwlaszcza te krotkoterminowe
Rynkowy rollercoaster napedzit strachu inwestorom. Nie zmienia to jednak faktu, ze
od pazdziernikowych szczytow rentownosci polskich obligacji skarbowych — w $lad
za amerykanskimi US Treasuries — obnizyty sie na caftej dtugosci krzywe;.
Momentami spadaty nawet o okoto 100 pb. Na koniec pazdziernika 2022 r. wyniosty
one odpowiednio 8,65% (2-letnie), 8,59% (5-letnie) i 8,37% (10-letnie).

Pomimo licznych czynnikdédw niepewnosci, ktére rysujg sie na horyzoncie, warto
ponownie spojrze¢ taskawszym okiem na polskie skarbowe papiery dtuzne. Trend
spadkowy, ktdry przecenit dotychczas wyemitowane przez Skarb Paristwa obligacje
sprawit jednoczesnie, ze biezgca rentownoS¢ — zarbwno nowych emisji, jak i
papierdw z wysokim kuponem odsetkowym zakupionych na rynku wtornym -—
znalazta sie na dos$¢ atrakcyjnym historycznie poziomie. W naszej ocenie
najlepszy stosunek zysku do ryzyka oferujg obecnie fundusze obligaciji
krétkoterminowych. W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze w perspektywie
najblizszych 12 miesiecy pozwolg one wypracowa¢ nawet 8 proc. zysku.

Spread ponad WIBOR dla obligacji zmiennokuponowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg.
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Whptac oszczednosci na IKE |
IKZE

Przypominamy, ze limity na IKE i IKZE w tym roku wynoszg odpowiednio:
- IKE 17 766 zt

- IKZE 7 106,40 zt

- IKZE dla os. prowadzgcych pozarolniczg dziatalnos¢ 10 659,60 zt

IKE — pienigdze zainwestowane na IKE sg zwolnione z 19% podatku od
dochodow (zyskéw) kapitatowych, potocznie zwanego podatkiem Belki. Jego
stawka to 19 procent od zysku z inwestyciji.

IKZE - kwoty inwestowane na IKZE, oprocz braku podatku Belki, mozna
odliczy¢ od podstawy opodatkowania PIT. Maksymalne obnizenie podatku —
dla oséb w drugim progu podatkowym (32%) moze wyniesS¢ nawet 2 274 zi.

Zadbaj o swojg emeryture i zacznij oszczedzaé juz dzis! Peing oferte produktéw
emerytalnych znajdziesz na platformie Q Fund oraz u naszych Doradcéw.


https://qfund.pl/client/login
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
Katowice 40-851

POZNAN

(obstuga klientow w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

Poznan 61-871

Sledz nasze profile!
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakow

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)
Q Value S.A. — Oddziat
Zachodnia 70

50-382 Lodz

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. - Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw
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