Komentarz Zarzadzajacych do wynikow
QUERCUS Multistrategy FIZ

W 2016 r. Fundusz uzyskat stope zwrotu +7,1%.

Podsumowanie sytuacji rynkowej w 2016 r.

Ubiegty rok, pomimo licznych politycznych zawirowan, okazat sie zupetnie niezty
dla inwestoréw, zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie. Co ciekawe, najlepsze
momenty do inwestowania wygenerowane zostaty w okresie podwyzszonego
politycznego napiecia, tj. pod koniec czerwca, gdy Brytyjczycy decydowali o
Brexicie oraz na poczatku listopada, gdy Amerykanie wybrali D. Trumpa na
swojego 45 prezydenta.

Dzieki udanej kohcowce roku praktycznie wszystkie gietdowe indeksy zakonhczyty
ubiegty rok na plusie. S&P500 ustanowit nawet rekord wszechczaséw i zamknat
sie na poziomie o0 9,5% wyzszym niz na koniec 2015 r. DAX, ktéry przez prawie
caty rok byt na minusie, réwniez zakohczyt 2016 r. ze wzrostem 6,9%. Jednym z
najmocniejszych indekséw okazat sie rosyjski RTS, ktory zyskat az 52,2%.
Najwazniejszy indeks warszawskiej GPW - WIG - ostatecznie nie zawiédt
inwestoréw, rosnac o 11,4%.
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W 2016 r. ozywita sie sytuacja na rynku surowcowym. Po kilku gorszych latach, ta
klasa aktywéw ponownie wrécita do task. Jednym z lideréw wzrostéw byta ropa,
ktéra w lutym spadta ponizej 30 dolaréw za barytke, by nastepnie podrozec¢ do 54
dolaréw na koniec roku. Ztoto miato mniej szczesScia. Po bardzo udanej | potowie
roku, w kolejnych miesigcach przyszta korekta notowan, ktéra przyspieszyta po
wyborze D. Trumpa. Ostatecznie wzrost ceny kruszcu wyniost niecate 9%, cho¢ w
ciggu roku siegat 30%.

Aprecjacja cen surowcéw doprowadzita do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. W
konsekwencji ceny obligacji skarbowych znaczgco skorygowaty sie, szczegélnie w
IV kwartale. Fed podniést w grudniu stope procentowg, a rentownos¢ 10-letnich
obligacji niemieckich znowu osiggneta dodatni poziom (ale i tak raptem 0,2%).

W naszym kraju na pierwszym planie nadal byly kwestie polityczne. Rézne
pomysty politykéw prowadzity do silnych zawirowah na gietdzie i nie tylko. Wzrost
gospodarczy okazat sie znaczgco nizszy od oczekiwan, gtdwnie ze wzgledu na
ograniczone inwestycje w sektorze publicznym. Ztoty ostabit sie o kilka procent do
gtéwnych walut, a rentownosc¢ obligacji 10-letnich wzrosta do 3,6%.
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Na szczescie jednak koniec roku na warszawskiej GPW byt udany i inwestorzy
mogq zaliczy¢ 2016 r. do (wzglednie) udanych.

Krotkie podsumowanie wynikow Funduszu



Wyniki Funduszu w ubiegtym roku byty solidne. W duzym stopniu wptynety na to
udane inwestycje w segmencie Srednich spétek: Altus TFl, Moneta Bank (Czechy),
Dom i Vistula.

Dobrze pracowata czes¢ diuzna Funduszu. Cze$¢ surowcowa nie dostarczyta
jeszcze duzo wartosci (udana posrednia inwestycja w cynk, poczatek budowania
pozycji w ztocie).

Na koniec roku struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujaco:

» akcje 32% (minus pozycje zabezpieczajgce 7%, ktére stanowity gtownie
kontrakty na WIG20 i S&P500),

* instrumenty dtuzne nieskarbowe 46%,

* instrumenty dtuzne skarbowe i depozyty 21%.

Oczekiwania na 2017 r.

Oczekujemy wiekszej zmiennosci na rynkach. Kluczowg kwestia w Polsce beda
zmiany w systemie emerytalnym, w tym przysztos¢ OFE. Podobnie, jak w
ubiegtym roku, wstepnie zaktadamy ok. 10% wzrost WIG.

Za najwazniejsze czynniki ryzyka uwazamy: trudny do przewidzenia rozwdj
wydarzen w sferze geopolitycznej na Swiecie oraz kontrowersyjne dziatania
polskich politykdw.

Sebastian Buczek i Barttomiej Cendecki
Zarzadzajgcy Funduszem

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub 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 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 prawdziwosc¢



i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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