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W dniu 11 kwietnia 2019 r. odbyta sie | Konferencja Inwestycyjna
Quercus TFI S.A. Ponizej przedstawiamy najwazniejsze tezy.
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Zblizamy sie do spowolnienia / recesji - tak wyceniajg to rynki kapitatowe,
niemniej ciggle mozemy liczy¢ na wzrosty na rynku akcji, a takze na bardzo dobre
stopy zwroty z obligacji skarbowych. To jedyny moment w catym cyklu, gdzie
obligacje skarbowe mogg dac¢ zarobi¢ wiecej niz akcje. Tak byto pod koniec
kazdego cyklu, w tym takze w 2007 i 2008 r. Uwadze polecamy 10-letnie
obligacje amerykanskie i niemieckie.

Kiedy bedzie spowolnienie / recesja? To rynki beda wycenia¢ na biezaco.
Decydujgca role odegra globalne makro, banki centralne i politycy. Zachowanie
sie rynkow, w szczegdlnosci akcji, tez ma spory wptyw na moment wejscia w
spowolnienie / recesje. Dalsze wzrosty cen akcji, szczegdlnie w USA, odsuwajg w
czasie ten moment. Jezeli w 2Q19 nastgpi oczekiwana poprawa w makro, pomoze
to odtozy¢ w czasie koniec cyklu. Wybory prezydenckie w USA w listopadzie 2020
r. takze motywujg administracje D. Trumpa do zadbania o gospodarke i rynki.

Tomasz Hondo, Starszy Analityk

Zachowanie WIG mocno przypomina cykliczne zdarzenia z lat 2011-13 i 2015-17,
Cco oznaczatoby, ze jest szansa na jeszcze jedng fale hossy i dojscie do nowych
rekorddw w perspektywie do kilkunastu miesiecy.
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Wyceny na GPW sa niewygdrowane, a nawet niskie - mediana P/E dla catego
rynku to niespetna 11.

Gtéwne ryzyko - w USA mamy koncdwke ekspansji trwajgcej od 2009 r., cho¢ nie
ma jednoznacznych sygnatéw, ze ta ekspansja musi sie skohczy¢ juz teraz.
Réwnie dobrze moze potrwac jeszcze nawet kilkanascie miesiecy.

Przyszta recesyjna bessa na sSwiecie to nie tylko zagrozenie, ale tez potencjalna
okazja do zakupdéw po atrakcyjniejszych cenach. Obecnie szacunki
dtugoterminowych stép zwrotu w USA sa bardzo niskie (u nas i na rynkach
wschodzgcych - umiarkowane).

Krzysztof Grudzien, Zarzadzajacy QUERCUS Ochrony Kapitatu

Polska gospodarka bedzie rozwija¢ sie wolniej niz w poprzednich latach, ale dzieki
pakietom fiskalnym utrzyma w najblizszym czasie dosy¢ wysokg dynamike
wzrostu PKB.

Silny rynek pracy bedzie pozytywnie wptywat na dalszy wzrost oszczednosci
gospodarstw domowych.

Z kolei niski poziom inwestycji prywatnych wptywa na wysoki poziom depozytéw
przedsiebiorstw.

System bankowy pozostanie, a nawet powiekszy swojg nadptynnosc.

Powyzsze czynniki wraz z uspokojeniem na rynku papieréw korporacyjnych
powinny sprzyja¢ naptywom do funduszy dtuznych.

Wsréd emitentéw ditugu korporacyjnego zyskujg liderzy branz.

Najwieksze ryzyko - eskalacja probleméw w stabszych finansowo bankach.



Bartlomiej Cendecki, Zarzadzajacy
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Polskie akcje znacznie tafsze i B3

atrakcyjniejsze  od amerykanskich i
europejskich.

Najbardziej atrakcyjng wycenowo klasa
aktywdw sg obecnie akcje Srednich i
matych polskich spoétek - duzo miejsca do
odbicia po 2 bardzo stabych latach, ciggle
staby sentyment inwestoréw do polskich
akcji -> duzo miejsca na poprawe.

W krétkim terminie nalezy zachowac
ostroznos¢ - stabe dane
makroekonomiczne, Brexit, wojny
handlowe -> mozliwos¢ globalnej korekty §
w najblizszym czasie, po ostatnich }
dynamicznych wzrostach, szczegdlnie w
USA -> minimum 10% korekta zrobitaby miejsce na kolejny ruch wzrostowy.

W dtuzszym terminie w Polsce duzo potencjatu do wzrostu rynku akcji. 2019 to rok
podwdjnych wyboréw politycznych, PPK na horyzoncie, niskie wyceny, duzo
srodkdéw pienieznych na lokatach bankowych -> potencjalny naptyw do bardziej
ryzykownych aktywow.

Mariusz Zarod, Zarzadzajacy QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowych i
QUERCUS Obligacji Skarbowych

Polska gospodarka bedzie rozwijac sie w najblizszych latach w nieco wolniejszym
tempie niz dotychczas.

Niska, stabilna inflacja bedzie ,trzymad” stopy procentowe na niezmienionym
poziomie przez dtuzszy okres.

Globalne spowolnienie spowoduje, ze najblizsze lata bedg nalezaty do obligacji
skarbowych.

Zyskiwac powinny gtéwnie obligacje z krajow rozwinietych, a takze wybrane kraje
z rynkow wschodzgcych (w tym polskie).

Najwiekszym ryzykiem jest - jak zwykle - ryzyko polityczne.

Arkadiusz Bebel, Zarzadzajacy QUERCUS Global Growth
Wyceny w USA sg neutralne, zgodne z dtugoterminowymi srednimi, nie mozna
wykluczy¢ przyspieszenia wzrostéw -> banki w przeciggu 12 miesiecy (jeszcze nie



czas na sprzedawanie). , A bull market is like sex. It feels best just before it ends.”
- W. Buffett.

W Europie Zachodniej jest sporo okazji inwestycyjnych, wiele spoétek mocno
pospadato m.in. przez spowolnienie w przemysle, szczegélnie samochodowym.

Sebastian Buczek, Zarzadzajacy QUERCUS Agresywny i QUERCUS
Multistrategy FIZ

Kryzysy przychodza zwykle wtedy, kiedy sie ich wszyscy najmniej spodziewaja.
Dzi$ o spowolnieniu i grozbie recesji méwi wielu. Jest wiec spora szansa na to, ze
sytuacja w globalnej gospodarce w najblizszych kwartatach nie bedzie wcale taka
zta.

Banki centralne robig wszystko, co moga, by poméc inwestorom.

Zobaczymy czy na wysokosci zadania stang rowniez politycy.

Podtrzymujemy nasza teze z poczatku br., ze rok 2019 nie bedzie zty dla polskich
inwestordw. | kwartat potwierdza nasze zatozenia.
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