KOMENTARZ DO WYNIKOW QUERCUS
ABSOLUTNEGO ZWROTU FIZ

W | KWARTALE 2013 R. FUNDUSZ OSIAGNAL ZYSK W WYSOKOSCI 5,6%.

| kwartat byt dla nas udany, pomimo nieco stabszej koniunktury na warszawskiej GPW.
Po bardzo dobrym roku ubiegtym na rynkach finansowych, pierwsze miesigce nowego
przyniosty wieksze zréznicowanie. Najsilniejsze rynki, jak amerykanski, kontynuowaty
wzrosty. Ale w Europie sytuacja byta juz niejednorodna. Niemiecki DAX zyskat 2,4%.
Ale juz na przyktad hiszpanski IBEX stracit 3,0%. Nasz WIG spadt o 4,9%. Byto to
gtéwnie zwigzane z wiekszg korektg kurséw najwiekszych spétek, jak TP S.A. czy
KGHM, a takze duza podaza akcji bankéw - miaty miejsce az 3 duze transakcje
blokowej sprzedazy PKO BP, Pekao S.A. i BZ WBK.

Co byto najwiekszg niespodziankg | kwartatu? Zaskakujgcy eksperyment europejskich
urzednikéw z Cyprem. Cypr przez lata kojarzony byt/jest z rajem podatkowym. Przez
bardzo dtugi czas nikomu to nie przeszkadzato. Trudno powiedzie¢, co skitonito
europejskich politykéw do podjecia az tak radykalnych dziatan. Czy skonhczyta sie
cierpliwos¢ (podatkowa)? Czy ktos postanowit przeciwstawic sie rosyjskim wptywom (w
sumie wewnatrz UE)? Czy wreszcie politykom przyszto do gtowy, aby
poeksperymentowad przed ewentualnymi podobnymi ruchami w wiekszych krajach?
Na rynkach finansowych od razu pojawita sie lekka nerwowos$¢. Dlaczego? Bo
inwestorzy przyzwyczaili sie do mysli, ze wszelkie problemy z finansami pahstw
rozwigzuje sie przez drukowanie pieniedzy. A tu niespodzianka.

Dane makroekonomiczne takze nie pomagaty. W globalnej gospodarce ciggle raczej
mozemy mowi¢ o zimie. Po kilku miesigcach lekkiej poprawy réznych wskaznikéw,
ostatnie wygladajg rozczarowujgco (poza USA). Réwniez i z naszej gospodarki ptyng
wiesci raczej poréwnywalne z aurg, jaka widzimy przez okno. Na pocieszenie
zauwazylibysmy tylko, ze przeciez trudno oczekiwac jakis pozytywnych odczytéw w
dotku cyklu gospodarczego.

Jak zarzadzalismy Funduszem? Caty czas koncentrowaliSmy sie na doborze
perspektywicznych spétek. Najwiecej zyskaliSmy na akcjach Aliora, Amiki, Asbisu, CD
RED, Harpera i Krakchemii. Na koniec kwartatu udziat akcji wynosit ok. 65% Byt on
czesciowo zabezpieczony krétkg pozycja na kontraktach na WIG20. Wsréd akgji
najwiekszymi pozycjami byty spoétki z sektora finansowego. Pozostata czes¢ srodkow
zainwestowana byta w instrumenty diuzne, zaréwno skarbowe, jak i nieskarbowe,
wyemitowane przez spotki gietdowe.
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Co dalej? Dwoma podstawowymi czynnikami, ktére miaty w biezgcym roku wptywac na
koniunkture na rynkach byty/sg: ewentualne niespodzianki ze strony politykéw oraz
ozywienie w globalnej gospodarce. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z
testem wytrzymatosci inwestoréw przy okazji politycznego rozwigzywania kwestii
cypryjskiego raju, w drugim - niestety, caty czas musimy wykazywac sie cierpliwoscia,
Z nadziejg, ze przy tak niskich stopach procentowych i przy tak duzym dodruku
pienigdza predzej lub pézniej do jakiegos ozywienia faktycznie dojdzie.

Wojciech Zych i Sebastian Buczek
Zarzadzajgcy Funduszem

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). 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
sSwiadczenia 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 TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zzrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

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