Komentarz Zarzadzajacych do wynikow QUERCUS
Absolutnego Zwrotu FIZ

| pétrocze nie takie zte, pomimo Grecji i politykow

W Il kwartale br. Fundusz uzyskat stope zwrotu 2,9%, a po | potowie 2015 r.
zysk wynosi 9,8%.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Nie jest Zle - tak chyba najkrécej mozna podsumowacd | pétrocze. WIG wzrést o 3,7%,
ztoty stracit troche do dolara, ale umocnit sie do euro, obligacje skarbowe - zgodnie z
przewidywaniami - potaniaty.

WIG_3 lata

Ktos powie, ze wzrost WIG w tej skali jest symboliczny i niesatysfakcjonujgcy. Tez
bysmy sobie zyczyli dwucyfrowych stép zwrotu, ale w koncu jesteSmy po 6 latach
hossy i nie ma co liczy¢ na dynamiki znane z lat 2009-2010.

Do maja sytuacja zresztg rozwijata sie lepiej. WIG wybit sie wéwczas z 1,5-rocznej
formacji konsolidacyjnej i prébowat zblizy¢ sie do granicy 60 tys. punktéw. Na
przeszkodzie staneli politycy. Zaskakujgcy wybor nowego prezydenta i uzmystowienie
sobie przez inwestoréw, ze jesienig czeka nas prawdopodobnie zmiana wtadzy przy
akompaniamencie réznych kontrowersyjnych pomystéw ekonomicznych doprowadzity
do 7,5% korekty notowan w Il potowie maja i pierwszych dniach czerwca.

Rynek probowat konsolidowac sie w strefie 53-54 tys. punktéw, ale negocjacje Grecja-
UE (chwilowo?) zerwano i w poniedziatek 29 czerwca inwestoréw spotkat poranny
zimny prysznic. Zaktadamy jednak, iz jest to typowa postawa negocjacyjna, a nie chec
przejscia przez Grecje do historii, jako pierwszy kraj, ktéry opusci strefe euro.

Oczywiscie nie spodziewamy sie, ze temat Grecji zostanie rozstrzygniety w sposoéb
trwaty, a raczej pomostowy. Pienigdze na kilka miesiecy pewnie sie znajdg, a pdzniej
temat wréci jak bumerang, ale tym bedziemy sie martwi¢ pewnie we wrzesniu.
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Polityka bankdéw centralnych pozostaje wspierajgca dla inwestoréw. Wprawdzie na
poczatku roku inwestorzy bardzo obawiali sie podwyzek stéop w Stanach, co
doprowadzito do spektakularnego umocnienia dolara, ale im dalej, tym perspektywa
podwyzek stép za oceanem, zardwno jesli chodzi o czas, jak i skale, oddalata sie.

Tymczasem ECB caty czas realizuje swdéj plan zasilania europejskiego systemu
finansowego Swiezg gotdwkag az do wrzesnia 2016 r. Pomaga to Europie tapac oddech,
chociaz dane makro caty czas pozostawiajg sporo do zyczenia.

Pomimo aktywnosci ECB, obligacje skarbowe w strefie euro zaliczyty paskudng, acz jak
najbardziej zastuzong wpadke. Przyktadowo rentownos¢ niemieckich 10-latek z 0,05%
(') w kwietniu przesuneta sie do blisko 0,8% obecnie. No c6z, kazda bahka ma swdj
kres.

| na koniec stowo o0 najwazniejszym dla nas czynniku ryzyka, czyli geopolityce.
Napiecie we wschodniej Ukrainie nie ustato. Caty czas inwestorzy muszg bra¢ pod
uwage realne zagrozenie ze strony rosyjskiej. To co sie natomiast zmienito, to postawa
Zachodu, gtéwnie Niemiec, wobec prezydenta Putina. Jest ona zdecydowanie bardziej
twarda i nieufna niz wczesniej, co akurat nalezy uznac¢ za zmiane pozytywna i w
pozadanym kierunku.

Reasumujac, | pétrocze przechodzi juz do historii. Nie byto takie zte. A do maja mozna
byto nawet powiedzied, ze sytuacja rozwijata sie bardzo pozytywnie. Ale szczescie
inwestorom zaczeto mniej sprzyja¢, gdy do gry przytaczyli sie politycy. Zaréwno w
Europie, jak i u nas.

Krétkie podsumowanie wynikéw Funduszu

Wyniki Funduszu w | pétroczu 2015 r. okazaty sie solidne. W najwiekszym stopniu
wptynety na to AmRest, Comarch, Kruk, Kredyt Inkaso, Emperia, PEM, Grodno oraz PCC
Intermodal.

Na koniec czerwca struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco: akcje
63% (zabezpieczone czesciowo instrumentami pochodnymi 10%), instrumenty dtuzne
nieskarbowe 23%, instrumenty dtuzne skarbowe i depozyty 14%.

W Il potowie br. spodziewamy sie utrzymania tendencji z ostatnich miesiecy, tzn.
podwyzszonej zmiennosci ze wzgledu na wybory parlamentarne w Polsce. Nadal
bedziemy sie koncentrowad na poszukiwaniu okazji, gtbwnie w segmencie srednich i
mniejszych spétek.
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