Komentarz Zarzadzajacych do wynikow QUERCUS
Absolutnego Zwrotu FIZ

111 kwartat - obrona wartosci mimo spadkéw na rynkach

W Il kwartale br. Fundusz uzyskat stope zwrotu +1,0%, a w okresie I-Ill
kwartatu 2015 r. zysk wynidst +10,9%.

Podsumowanie sytuacji rynkowe;j

Sytuacja rynkowa pogorszyta sie w Il kwartale br. WIG spadt o 6,6%. Inne gtdwne
indeksy réwniez stracity na wartosci: S&P500 6,9% i DAX 11,7%. Ztoty pozostat
stabilny, a polskie obligacje skarbowe nieznacznie sie umocnity.
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Gtéwnym powodem pogorszenia sytuacji na rynkach byty obawy o stan chifskiej
gospodarki. Wokét rzeczywistej sytuacji ekonomicznej Chin narosty juz legendy.
Niektérzy analitycy wieszczg nawet powazny kryzys. Z Warszawy trudno nam ocenic,
ile w tych przypuszczeniach moze by¢ prawdy. W kazdym badz razie zaktadamy, iz
mamy obecnie do czynienia ze spowolnieniem rozwoju chinskiej gospodarki i nie
oczekujemy w tym aspekcie istotnej poprawy w najblizszych miesigcach.

Na nastroje inwestoréw negatywnie oddziatywaty rdéwniez specyficzne historie
dotyczgce poszczegdlnych spétek. Negatywnym bohaterem Il kwartatu zostat
Volkswagen, ktéry - jak sie okazato - oszukiwat w testach Srodowiskowych swoich
samochodéw. Nad spoétkg zawista grozba zaptacenia olbrzymiej kary, szczegdlnie na
rynku amerykanskim oraz kosztéw napraw wadliwych aut. Spadek notowan VW
pociggnat w dét kursy BMW i Daimlera oraz dostawcéw tych firm.

Nie lepiej dziato sie na rynku surowcowym. Wczesdniejszy spadek cen surowcéw zaczat
wywotywacé napiecia w przedsiebiorstwach wydobywczych, szczegélnie tych, ktére
swojg dziatalnos¢ finansuja w duzej mierze dtugiem. Negatywnym bohaterem w tym
przypadku zostata spodtka Glencore. Spadek notowan jej akcji i obligacji zostat
zauwazony przez inwestoréw na catym sSwiecie.

Na warszawskiej GPW sytuacja nie byta az tak zta. Wprawdzie pod presjg znalazty sie
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notowania naszych spoétek surowcowych - JSW i KGHM, firm energetycznych oraz
bankéw (efekt zapowiedzi wprowadzenia dodatkowego podatku bankowego), ale w
segmencie Srednich i mniejszych spotek sytuacja przedstawiata sie poprawnie. Gros
przedstawicieli tego segmentu rynku obronito wartos¢, mimo Chin, afery VW czy
spadku cen surowcéw.

Krétkie podsumowanie wynikéw Funduszu

Wyniki Funduszu w Ill kwartale 2015 r. okazaty sie niezte na tle stabngcych rynkéw. W
najwiekszym stopniu wptynety na to akcje spétek: AmRest, CI Games, Colian, Graal,
Grodno, Kruk oraz Oponeo.

Na koniec wrzesnia struktura aktywdéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco: akcje
67%, instrumenty dtuzne nieskarbowe 22%, instrumenty dtuzne skarbowe i depozyty
11%. Ze wzgledu na spadek indeksu WIG20, zmniejszyliSmy poziom zabezpieczenia.

Mamy nadzieje, ze jesienna korekta na rynkach finansowych zakonhczy sie w
pazdzierniku / listopadzie i ze ostatnie tygodnie br. uptyng pod znakiem poprawy
notowan. Wyceny spétek, réwniez tych duzych, sg coraz bardziej atrakcyjne.

Sebastian Buczek i Wojciech Zych
Zarzgdzajgcy Funduszem

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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