W 2015 r. Fundusz uzyskat stope zwrotu
+11,4%, a od poczatku dziatalnosci +42,3%.

Komentarz Zarzadzajacych
do wynikéw QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Rok 2015 odchodzi do historii. Mozna powiedzie¢ o nim duzo, ale na pewno nie to,
ze byt nudny. Juz w potowie stycznia rynki finansowe zaskoczyt Szwajcarski Bank
Narodowy, ogtaszajgc ku powszechnemu zaskoczeniu, ze rezygnuje z zarzgdzonej
kilka lat wczesniej polityki obrony kursu franka przed nadmiernym umocnieniem.
Z dnia na dzien kurs CHF gwattownie skoczyt w gore, takze wzgledem ztotego, co
oznaczato nagte zwiekszenie wartosci kredytéw hipotecznych we frankach.
Efektem ubocznym byto to, ze polscy politycy zyskali wdzieczny temat do
sktadania obietnic rozwigzania tego problemu, gtéwnie kosztem bankdw.
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Zrédto: Tomasz Horido, Starszy Analityk Quercus TFl S.A. na stronie gnews.pl

Az do maja trwata na rynkach fala wzrostowa, ktéra wywindowata WIG na
kilkuletnie maksima (ponad 57 tys. pkt.). Cieszono sie m.in. z europejskiego QE, w
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ramach ktérego EBC pod przywddztwem Mario Draghiego zaczat skupowacd
obligacje o wartosci 60 mld euro miesiecznie. Zwtaszcza, ze zaczety pojawiac sie
kolejne oznaki ozywienia w strefie euro. W sondazu Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych poziom optymizmu siegat zenitu, co niestety nie byto dobrg
wrézba.

Od maja sytuacja zaczeta sie stopniowo psué. Topniejagcemu optymizmowi na
rynkach ~ wschodzacych  towarzyszyt  niespodziewany  wynik  wyboréw
prezydenckich, ktére wygrat Andrzej Duda. Rozpoczety sie przygotowania do
wyboréw parlamentarnych. W obliczu nowych obcigzeh zapowiadanych przez
politykéw PiS, zatamaty sie kursy polskich bankéw. Pod presjg znalazty sie tez
notowania spétek z sektora energetycznego ze wzgledu na trudng sytuacje na
rynku wegla.

Do tego doszty powracajgce niczym bumerang kiopoty finansowe Grecji, ktéra
stata znéw w obliczu niewyptacalnosci. Grecki premier Cipras przez wiele miesiecy
przeciggat negocjacje z wierzycielami, az wreszcie ogtosit referendum, w ktérym
wiekszos¢ obywateli zgodnie z jego zaleceniem powiedziata ,nie” ugodzie z UE i
MFW, po czym... premier zgodzit sie na wiekszos¢ warunkéw wierzycieli.

Koniec (przynajmniej na jaki$ czas) greckiej tragikomedii nie przyniést jednak
kohca problemdéw na rynkach. W sierpniu, wskutek obaw o kondycje chihskiej
gospodarki, tgpnety kursy akcji na niewzruszonej dotgd Wall Street. Najwieksza od
czterech lat korekta wywotata powszechny poptoch. Wskazniki nastrojéw zeszty
gteboko w dét, po czym notowania amerykanskich akcji wrocity w poblize
szczytéw. Ale nie u nas.

Wygrana PiS w jesiennych wyborach parlamentarnych i przejecie przez te partie
petni witadzy, zainicjowaty silng fale spadkowqa. Okazato sie, ze wiele pomystéw
politykdw z kampanii wyborczej ma by¢ jednak wcielonych w zycie: podatek
bankowy, podatek od sieci detalicznych, wyzszy deficyt budzetowy. Nasility sie
tez obawy przed nacjonalizacjg OFE.

WIG w catym roku stracit 9,6%. WIG20 spadt jeszcze bardziej - o 19,7%, gtéwnie
za sprawg sektora bankowego i energetycznego. Lepiej wypadty zagraniczne
akcje, chociaz zmiany indekséw byty skromne w poréwnaniu z dokonaniami z
ostatnich lat. Indeks nowojorskiej gietdy S&P500 spadt o 0,7%, a niemiecki DAX
zyskat 9,6%. Bardzo stabo zachowaty sie nadal ceny surowcéw. Ropa potaniata o
31%, miedzZ o 24%, a ztoto o ponad 10%.



Krotkie podsumowanie wynikéw Funduszu

Wyniki Funduszu w 2015 r. okazaty sie solidne, szczegdlnie na tle WIG i WIG20. W
najwiekszym stopniu wptynety na to akcje Srednich i mniejszych spétek, w tym:
AmRest, CI Games, Comarch, Emperia, Grodno, Kredyt Inkaso, Kruk, Rainbow
Tours, Rafako oraz Voxel. Zyski przyniosta réwniez pozycja zabezpieczajaca
(kontrakty terminowe na WIG20).

Na koniec roku struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco: akcje
63%, instrumenty dtuzne nieskarbowe 18%, instrumenty dtuzne skarbowe i
depozyty 19%. Ze wzgledu na znaczacy spadek indeksu WIG20, zmniejszylismy
poziom zabezpieczenia.

Oczekiwania na rok 2016

W roku 2016 oczekujemy zwiekszonej zmiennosci na rynkach finansowych i dzieki
temu pojawienia sie réznych okazji.

Wsréd czynnikéw, ktére mogg wptywac na koniunkture na warszawskiej GPW
zwracamy uwage na nastepujgce kwestie:

- hossa na rynkach rozwinietych trwa juz od 7 lat

+ polityka bankéw centralnych pozostaje wspierajgca dla rynkéw finansowych

? trudne do przewidzenia sg czynniki geopolityczne

- kontrowersyjne pomysty polskich politykéw nie skonczyty sie wraz z wyborami:
nowy podatek ostabi sektor bankowy, mozliwa jest nacjonalizacja OFE

+ poziom nastrojow polskich inwestordw jest bardzo niski

+ ceny naszych akcji sg coraz bardziej atrakcyjne

Obligacje skarbowe nadal nie oferuja istotnego potencjatu do zyskéw. Na rynku
walutowym oczekujemy dalszego umocnienia dolara, cho¢ nie tak znaczacego, jak
w 2015 r. Za najwazniejsze czynniki ryzyka uwazamy: trudny do przewidzenia
rozwdj wydarzeh w sferze geopolitycznej na Swiecie i kontrowersyjne dziatania
polskich politykow.

Sebastian Buczek i Wojciech Zych
Zarzadzajgcy Funduszem
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transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
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