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Nowy kwartat, stare obawy

FOR ALL DIW

Pierwszy tydzien nowego kwartatu przyniést ochtodzenie nastrojow inwestorow
wynikajgce przede wszystkim ze starych obaw o potencjalng recesje, ktérej oznaki
widoczne sg juz w coraz wigkszej liczbie odczytow danych makro, zwtaszcza w
Europie. Nie pomogty tez kolejne jastrzebie wypowiedzi przedstawicieli
najwazniejszych bankoéw centralnych. Jednoczesnie, wyraznie stabsza kondycja
chinnskiej gospodarki, pogtebita obawy o konieczno$¢ interwencji wtadz na rynku
walutowym, co moze oznacza¢ wyprzedaz amerykanskich obligacji przez chinski
bank centralny. Tym samym, obawy o stan globalnej gospodarki nie przetozyty sie
na spadki rentownosci obligacji na rynkach bazowych, a wrecz mieliSmy do
czynienia z ich wzrostami.

Najwazniejsze wydarzenia gospodarcze i rynkowe.

éwieto Niepodlegtosci skrécito ubiegly tydzien za oceanem, ale mimo to w
amerykanskim kalendarzu nie zabrakto waznych publikaciji. Pigtkowe dane z rynku
pracy wskazaty, ze cho¢ zmiana liczby os6éb zatrudnionych w sektorze
pozarolniczym zaskoczyta negatywnie (209 tys. vs 230 tys. zaktadane przez
konsensus), to inne obszary nie wskazujg na pogarszanie sie sytuacji na tym rynku.
Nastgpit spadek stopy bezrobocia w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (3,6%
vs. 3,7% w maju), a Srednie zarobki godzinowe w ujeciu miesiecznym (m/m) wzrosty
bardziej niz oczekiwano (0,4% vs. 0,3% odnotowane w maju). Z kolei dane o
wskaznikach koniunktury za czerwiec okazaty sie lepsze od oczekiwan. Ostateczny
odczyt PMI poprawit sie¢ w porébwnaniu do wstepnych danych i wynidst 54,4 pkt, ale i
tak byt nizszy niz w maju, kiedy to osiagnat warto$¢ 54,9 pkt. Natomiast indeks ISM
dla ustug w czerwcu wzrdst do 53,9 pkt z 50,3 pkt w maju. To, co jednak miato
najwieksze znaczenie dla sentymentu na rynku amerykarniskim w minionym
tygodniu, to Srodowa publikacja sprawozdania (tzw. minutes) z ostatniego
posiedzenia Rezerwy Federalnej. Dokument ujawnit, ze na ostatnim spotkaniu, na
ktorym pozostawiono stopy na niezmienionym poziomie, pojawity sie jednak gtosy
za podwyzkg. Rynki zareagowaty na te doniesienia spadkami indeksdéw akcyjnych i
wzrostem rentownos$ci obligaciji. Zwiekszyto sie bowiem prawdopodobienstwa, ze
stopy Fed moga pozosta¢ wyzsze na dtuzej.
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Zmiana liczby osob zatrudnionych w sektorze pozarolniczym w USA (tysigce - lewa 0$) na tle stopy
bezrobocia (% - prawa 0$) w ciggu ostatnich 5 lat.

s /miana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (NFP) e Stopa bezrobocia
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Zrodto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych Bloomberg.

Stabsze dane z gospodarki wptynely na niedzwiedzie nastroje inwestoréw na
rynkach europejskich. Rozczarowaty zwtaszcza liczby dotyczace niemieckiej
gospodarki, w tym produkcji przemystowej, zamoéwien w fabrykach i eksportu.
Produkcja przemystowa w maju spadta o 0,2% w poréwnaniu z kwietniem i zawiodta
tym samym oczekiwania ekonomistéw, ktdrzy zaktadali jej utrzymanie na statym
poziomie. Nowe zamdwienia fabryczne w ujeciu rocznym (r/r) spadty w maju o 4,3%
i choc jest to spadek mniejszy niz przewidywat konsensus (-9,7% r/r), to jednak jest
to kolejny ujemny odczyt, z serii jaka trwa nieprzerwanie od wybuchu wojny na
Ukrainie w lutym ubiegtego roku. Dane ze strefy euro pokazaty natomiast kolejny
staby odczyt sprzedazy detalicznej, ktéra w ujeciu rocznym spadta o 2,9%
(konsensus zakfadat odczyt na poziomie 2,7%), co oznacza 6smy z rzedu
miesieczny spadek.
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W lokalnym kalendarzu najwazniejszym punktem tygodnia byto posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej i konferencja prasowa prezesa NBP Adama
Glapinskiego. Rada pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
6,75%. Cztonkowie RPP zapoznali sie takze z najnowszg projekcjg inflacji, ktdra
przyniosta tylko niewielkg zmiane w Sciezce dochodzenia do celu inflacyjnego w
poréwnaniu do poprzedniej projekcji. Wedtug prognoz NBP, inflacja w Polsce
znajdzie sie w okolicy celu inflacyjnego dopiero na koniec 2025 roku. Na konferencji
prezes Glapinski potwierdzit natomiast, ze Rada zakornczyta cykl podwyzek stdp
procentowych w Polsce, a po spadku inflacji do jednocyfrowego poziomu RPP
zacznie stopy obnizac.

Rynek akcji

Gtéwne amerykanskie indeksy zakonczyly tydzien spadkami w zwigzku z
rosnagcymi obawami o zaciesnienie polityki pienieznej. W kolejnych tygodniach
bedziemy przygladac sie danym publikowanym przez spo6tki amerykanskie za drugi
kwartat. Wedtug raportu FactSet, spotki z S&P 500 odnotujg $redni spadek zyskéw o
7,2% w poréwnaniu z tym samym okresem rok wcze$niej, co oznaczatoby
najwiekszy spadek zyskéw od drugiego kwartatu 2020 roku.

Przeceny na gietdach europejskich wynikaty przede wszystkim ze spadku
apetytu na ryzyko w zwigzku z jastrzebimi komentarzami przedstawicieli EBC oraz
przez stabsze dane z europejskiej gospodarki. Prezes EBC Christine Lagarde
powiedziata ponownie, ze potrzeba jeszcze wiecej pracy, aby obnizy¢ inflacje i
osiggna¢ cel inflacyjny. Najwazniejsze indeksy zakonczyty tydzierh nawet ponad 3%
pod kreska.

Na warszawskim parkiecie takze czerwono, cho¢ skala spadkdéw w poréwnaniu
do gietd europejskich byta jednak zdecydowanie mniejsza. Pozytywnym wyjgtkiem
byty sSrednie spotki z indeksu mWIG40, ktére zakoriczyty tydzien na ponad
jednoprocentowym plusie.
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Tygodniowe zmiany wybranych indeks6w akc;ji:

USA Europa Polska
Nasdaq i STOXX Europe . mWIG40 1,33%
Composite 0,92% 600 3,09%
WIG -0,15%
S&P 500 -1,16% DAX (Niemcy) -3,37%
SWIGB0  -0,62%
Dow Jones .
Industrial -1,96% Euro Stoxx 50 -3,69% WIG20 -1,20%

Zr6dto: Opracowanie wtasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg. Stan na koniec dnia
07.07.2023 r.

Rynek obligaciji

Wyceny papierow skarbowych na najwazniejszych swiatowych rynkach
dtuznych spadaly drugi tydzien z rzedu po tym, jak ponownie odzyty obawy o
podwyzki stop procentowych i ich ewentualne negatywne skutki gospodarcze.
Rentowno$¢ amerykarnskiej dziesieciolatki wzrosta do 4,05%, najwyzszego poziomu
od czterech miesiecy.

Wzrosty rentownosci odnotowaliSmy takze na najwazniejszych rynkach
europejskich. Rentowno$¢ niemieckiego bunda wzrosta powyzej 2,6%, do poziomu
notowanego ostatnio w pierwszej potowie marca br. W Wielkiej Brytanii rentownosci
10-latek wzrosty natomiast do 4,65%, najwyzszego poziomu od potowy 2008 roku.
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Krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych pozostala w minionym
tygodniu bez wigkszych zmian i to pomimo posiedzenia RPP oraz konferencji
prezesa A. Glapinskiego. Wiekszos¢ informaciji, ktore pojawity sie po posiedzeniu i
podczas wystgpienia, byta juz przez rynki zdyskontowana. Stawki kontraktow FRA
(,Forward Rate Agreement”) znajdujg sie w zwigzku z tym na podobnych poziomach
co w poprzednim tygodniu i uwzgledniajg obnizki o 1,25 punktu procentowego,
wzgledem obecnej stopy referencyjnej wynoszacej 6,75%, w ciggu najblizszych 12
miesiecy.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych ~ Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
i zmiana tygodniowa w punktach bazowych.  w wybranych krajach i zmiana tygodniowa.

Rentownos$¢ —a— /miana bps Rentownosc —a— /miana bps
23 24 25
B 3 o
0,
5,72% S 66% 5,79% 4,009 2 63% 3,18%
_6 ~9 ’
2 lata 5 lat 10 lat USA Niemcy Francja

Zr6dto: Opracowanie whasne PKO TFI na podstawie danych serwisu Bloomberg. Stan na koniec dnia
07.07.2023 r.

Najwazniejsze wydarzenia obecnego tygodnia

W nadchodzgcym tygodniu w kalendarzu przede wszystkim odczyty wskaznikéw
inflacji. W Polsce zostang podane ostateczne dane o CPIl za czerwiec (wstepny
odczyt wyniost 11,5% r/r). W pigtek pojawig sie takze dane o majowym bilansie
ptatniczym w Polsce.

W USA pojawi sie odczyt inflacji za czerwiec (konsensus zaktada spadek do 3,1%
r/r po majowym odczycie na poziomie 4,0% r/r). Czekamy takze na odczyty inflaciji
bazowej i inflacji PPl. W kalendarzu jest takze wstepny odczyt sentymentu
publikowanego przez Uniwersytet w Michigan za lipiec. Na dobre rozpocznie sig
takze sezon publikacji wynikow amerykariskich spétek za drugi kwartat.
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Dane z Europy to przede wszystkim odczyty wskaznikéw inflacji (ostateczne
dane o czerwcowej inflacji z Niemiec), a takze indeksy: Sentix (indeks oczekiwan
inwestoréw) oraz ZEW (indeks niemieckiej koniunktury).

Materiat przygotowany przez Zespot PKO TFI S.A.

Q Value / Newsletter
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taska inwestorow na pstrym
koniu jezdzi

Niepewnos¢ co do przysztego rozwoju sytuacji oraz zmiennos¢ to gtdbwne zjawiska
majagce miejsce na rynkach finansowych nie od dzis, cho¢ od pewnego czasu sg
szczegOlnie aktualne. ,Koronne” tego przyktady to wybuch pandemii covid i wojny w
Ukrainie. W obu przypadkach reakcje inwestorow byly réwnie dynamiczne, co
nieprzewidywalne. Nieprzerwanie lansujemy teze, ze nie posiadajgc cudownej
szklanej kuli lub zdolnosci czytania z fusbw, najlepszym lekiem dla portfeli jest
dywersyfikacja. Ostatnio sitg zaskakuje nie tylko Wall Street, ale takze polskie
aktywa, rowniez na tle rynkbw wschodzgcych. Od poczatku roku WIG20 zyskuje
ponad 18 proc, a MSCI Emerging Markets jedynie 7,5 proc. W tym czasie bardziej
porownywalny ze Swiatowymi wskaznikami, indeks naszych najwiekszych spotek
wyrazony w dolarach poszedt w gére az o ponad 31 proc., podobnie jak MSCI
Poland. Pewnym zaskoczeniem, przynajmniej w poczgtkowej fazie, mogta byc¢
trwajgca od pazdziernika dynamiczna tendencja ostabiania sie dolara, mimo
agresywnej $ciezki zaostrzania polityki monetarnej przez Fed. Jednak jeszcze
wigkszg niespodzianke sprawit ztoty, ktdrego kurs w ostatnich dniach zszedt ponize;j
4 zt. Od poczatku roku dolar ostabit sie wzgledem naszej waluty 9,5 proc.
Zadowoleni z tego mogg by¢ Polacy wybierajgcy sie na zagraniczne eskapady, ale
ci, ktérzy zdecydowali sie wczesniej na inwestycje w aktywa denominowane w
dolarach, liczg straty. Na przyktad, choC notowania ztota na gietdzie amerykariskiej
rosng od stycznia o 7,5 proc., to dla naszego inwestora, po przeliczeniach
walutowych, warto$¢ kruszcu spadta o ponad 2,5 proc. A gdy kto$ podjat racjonalng
wydawatoby sie decyzje zakupu ztota w szczycie paniki zwigzanej z agresjg Rosji na
Ukraine, traci 17 proc. W przypadku dywersyfikacji nalezy wiec tez bra¢ pod uwage
ryzyko kursowe, czy uwarunkowania geograficzne. Podobnie jest w przypadku rynku
papierow dtuznych. Tu akurat wojna w Ukrainie wptyneta na ocene polskich obligaciji
skarbowych nie jak bezpieczng przystan, ale wrecz jako obarczone podwyzszonym
ryzykiem. Dodatkowo wptyw na spadek ich cen, a wiec pogorszenie sie wynikow
funduszy, miat wyjgtkowo agresywnie prowadzony proces podwyzek stop
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Warunki i tendencje na tym rynku
zaczety ulegac radykalnej zmianie w pazdzierniku ubiegtego roku.



taska inwestorow na pstrym
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Ceny obligacji w tym czasie znaczgco poszty w goére, a w Slad za tym fundusze
inwestujace w obligacje zaczety poprawia¢ wyniki. Wnioski z tych obserwacji sg
do$¢ oczywiste. Skoro trudno jest przewidywaé przyszie tendencje, najlepiej
podzieli¢ portfel miedzy kilka klas aktywow i ewentualnie wraz z istotnymi zmianami
warunkow rynkowych, dokonywaé modyfikacji jego struktury.



Quercus Parasolowy SFIO -
zmiana minimalnej kwoty wptaty

Zarzad Quercus TFI podjat decyzje o zmianie kwoty minimalnej wptaty na nabycie
JU wymaganej do otwarcia RU oraz zmianie minimalnej kwoty pozostatej na RU po
realizacji zlecenia odkupienia JU.

Zmiana weszta w zycie 1 lipca 2023 r. i bedzie dotyczyta wszystkich dostepnych
typéw zlecen. Za date 01.07.2023 przyjmuje si¢ dzien ztozenia zlecenia przez
Klienta QUERCUS Parasolowy SFIO, a w przypadku wyjasnien — dzien
wyjasnienia zlecenia przez ProService.

ZMIANY od 01.07.2023.
Zmiany w QUERCUS Parasolowy SFIO:

dot. wysokosci statutowej minimalnej pierwszej wptaty do subfunduszu
dot. wartosci JU pozostatych na RU po zleceniu zmniejszajacym:
odkupieniu JU / zamianie JU ,,Z2”

Zmiana dotyczy 7 z 11 subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO:

QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Obligacji Skarbowych
QUERCUS Stabilny

QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Agresywny

QUERCUS Gilobal Growth

NooA~ON =

od 01.07.2023
minimalna pierwsza wptata do ww. subfunduszy: 1 000 PLN
minimalna pierwsza zamiana JU otwierajgca RU w ww. subfunduszach: 1 000 PLN
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Quercus Parasolowy SFIO -
zmiana minimalnej kwoty wptaty

Zmiana nie dotyczy subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO:

1. QUERCUS lev

2. QUERCUS short

3. QUERCUS Gold

4. QUERCUS Silver
Dla ww. 4 subfunduszy w dalszym ciggu minimalna pierwsza wptata / zamiana ,DO”
do ww. subfunduszy wynosi 200 000 PLN, przy czym dla 0sob fizycznych
dodatkowo obowigzuje prog minimalnej wptaty 40 000 EUR.

Zmiana dotyczy wszystkich subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO:

QUERCUS Dtuzny Kroétkoterminowy
QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS Obligacji Skarbowych
QUERCUS Stabilny

QUERCUS Gilobal Balanced
QUERCUS Agresywny
QUERCUS Gilobal Growth
QUERCUS lev

. QUERCUS short

0. QUERCUS Gold

1. QUERCUS Silver

ST0oNoO AN A

od 01.07.2023
minimalna wartos¢ JU pozostata na RU po realizacji zlecenia zmniejszajgcego:
odkupienia JU / zamiany JU ,Z”: 1 000 PLN
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Adoptuj Krakena!

Czesc, jestem Kraken
Urodzitem sie w styczniu 2022 r.
Waze ok. 10 kg

Do schroniska przyjechatem w maju 2023 r. Trafitem tu z domu tymczasowego, w
ktorym nie mogtem dtuzej przebywac. Jestem mtodziutkim psem, aktywnym, bardzo
lubie ludzi. Uwielbiam spacery, ale w schronisku mam tylko jeden w tygodniu.
Potrzebuje spokojnego domku, najlepiej z dala od gtosSnego centrum miasta, w
ktérym bedzie mozliwos¢ pracowania nad ewentualnym problemem z separacjg.

Jesli chcesz mie¢ kochajacego przyjaciela, to ja czekam na Ciebie tu w tym gtosnym

schronisku.

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl
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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

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

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN
Q Value S.A. - Oddziat

ul. Krélowej Jadwigi 43 (Business Link
Maraton)

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!

qvalue.pl QValueSA

KRAKOW

Q Value S.A.
Krasickiego 36A
30-503 Krakéw

LUBLIN
Q Value S.A. — Oddziat

Gesia 3 (Biuro G3 Inter Office -
budynek A)

20-719 Lublin

tODZ

Q Value S.A. — Oddziat
Gdarniska 130 (Stara Drukarnia)
90-520 +6dz

WROCLAW

Q Value S.A. - Oddziat
Szczytnicka 11

50-382 Wroctaw

qvaluesa qvaluepl/
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