Komentarz do wynikdw QUERCUS Absolutnego
Zwrotu FIZ w 2014 r.

W 2014 r. Fundusz zanotowat strate 6,7%. Od poczatku istnienia wzrost
wartosci certyfikatu wynosi 27,8%.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Rok 2014 byt rokiem wielu niespodzianek. Za najwieksza uznajemy atak
Rosji na Ukraine oraz caty tancuch zdarzen, ktéry nastgpit pdzniej -
niespotykany od przetomu lat 1980 i 1990 wzrost ryzyka geopolitycznego w
Europie, problemy gospodarki ukrainskiej, sankcje Zachodu i kontrsankcje Rosji,
spadek polskiego eksportu na wschod, szczegdlnie zywnosci, ujemny poziom
stopy inflacji, spadek cen akcji wielu srednich i mniejszych spétek z ekspozycja na
ten region. Indeks WIG250 stracit 16,8%. WIG zyskat symboliczne 0,3%.

Wykres 1. Indeks WIG250 w 2014 r.
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Z ukrainsko-rosyjskim konfliktem nalezy tgczy¢ réwniez wydarzenia z ostatnich
tygodni roku - zatamanie ceny ropy naftowej (blisko -50%), zatamanie kursu
rubla (-37% do euro), skok rentownosci rosyjskich obligacji (z 8% do 14% w
przypadku papieréw 10-letnich).

Wykres 2. Kurs barytki ropy naftowej w 2014 r.
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Za duza niespodzianke nalezy uznac takze kontynuacje hossy na rynkach
obligacji. Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich spadty z 3% do 2,2%,
niemieckich z 2% do 0,5%, a polskich z 4,8% do 2,5%. Obligacjom sprzyjato
zaréwno wolniejsze ozywienie w globalnej gospodarce, jak i spadki cen surowcéw,
przede wszystkim ropy.

Rok 2014 to takze zmiana uktadu sit na GPW. Demontaz OFE spowodowat
spadek popytu na polskie akcje ze strony tych najwiekszych inwestorow na
naszym rynku. Szczegélnie bolesnie odczuty te zmiany S$rednie i mate spdétki.
WIG20 trzymat sie lepiej, dzieki popytowi z zagranicy na akcje najwiekszych
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naszych spotek. Efektem jest duza réznica w wycenie mniejszych firm wzgledem
blue chips. Podobnie, jak po 2011 r., te pierwsze notowane sg obecnie ze sporym
dyskontem.

Aby jednak nie wyglagdato na to, ze caty biezacy rok stat pod znakiem samych
niespodzianek, warto zauwazy¢, ze zgodnie z oczekiwaniem hossa na
najwazniejszych gietdach swiata utrzymata sie i - tez zgodnie =z
oczekiwaniami - jej dynamika byta znacznie stabsza niz w roku 2013.
S&P500 wzrost o 11%. Poprawne zachowanie rynkéw akcji inwestorzy
zawdzieczajg gtéwnie bankom centralnym, ktére zachowywaty sie zgodnie z
oczekiwaniami (Fed, ECB) lub nawet przekraczaty oczekiwania inwestoréw (Bo)).

Wykres 3. Indeks S&P500 w 2014 r.
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Reasumujac, inwestorzy konczg biezacy rok w mieszanych nastrojach. Duzo mogli
zarobi¢ dzieki kontynuacji hossy na rynku obligacji skarbowych. Sporo natomiast
mogli straci¢ na inwestycjach w akcje polskich srednich i matych spoétek. Na
innych rynkach akcji sytuacja byta zréznicowana - mozna byto duzo zyskac np. w
Indiach czy Turcji, ale tez mozna byto poniesc¢ ciezkie straty w Ros;ji.

Podsumowanie wynikéw Funduszu

Jaki byt rok 2014 dla naszego FlZa? Trudny. Sporo stracilismy na
inwestycjach w polskie akcje. Konflikt na Ukrainie i zaprzestanie kupowania akcji
przez OFE wywotaty duza przecene w ulubionym przez nas segmencie
srednich i mniejszych spoétek. Przykitadowo akcje Orphee, Seleny, Ulmy i
Harpera stracity odpowiednio 75%, 40%, 39% i 25%.

Na zabezpieczeniach duzo nie zyskalismy, bo WIG20 spadt zaledwie o 3,5%.
Naszymi najlepszymi inwestycjami okazaty sie akcje Rainbow Tours i Kruka, ktére
zyskaty odpowiednio 63% i 33%.

W ubiegtym roku nie posiadaliSmy niestety w funduszu akcji spétek, ktére byty
liderami zwyzek w swoich segmentach, takich jak: PKN Orlen (+17%), PGE
(+14%) i Tauron (+12%) w WIG20 oraz Ciech (+37%), Energa (+31%) czy Kety
(+29%) w mWIG40. Nie posiadaliSmy zatem zaangazowania w najsilniej
rosnacym sektorze energetycznym. WIG-Energia urdést w 2014 r. 0 23%.



Czesc¢ dtuzna wypracowata stabilne zyski, ale nie byty one w stanie pokry¢
strat na akcjach. Z podobng sytuacjg mielismy do czynienia w 2011 r., kiedy w Il i
lIl kwartale inwestorzy wyprzedawali akcje mniejszych spétek. Pézniej, w 2012, a
szczegblnie w 2013 r. sytuacja ulegta znaczgcej poprawie. Wierzymy, ze i tak
bedzie tym razem.

Struktura portfela na koniec roku wygladata nastepujgco: akcje 43,3%,
instrumenty dtuzne 28,6%, srodki pieniezne i depozyty 28,1%. Pozycja
zabezpieczajacqg objetych byto 10,8% portfela.

Jaki bedzie rok 2015?

Dostrzegamy co najmniej kilka pozytywnych czynnikow, ktére pozwalaja
nam patrze¢ w przysztos¢ z nieco wiekszym optymizmem:

+ mozliwe jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego na swiecie i w
Polsce, rowniez dzieki bardzo taniej ropie naftowej,

+ sprzyjajace nastawienie bankow centralnych (za wyjatkiem Fed)
powinno utrzymac sie,

+ akcje wielu polskich spoétek, szczegodlnie sSrednich i mniejszych, sa
atrakcyjnie wycenione,

+ inwestorzy sa zniecheceni, z przystowiowa swieca szuka¢ chetnych na
zakup funduszy akcji.

Za najwazniejszy czynnik ryzyka uwazamy caty czas rozwéj wydarzeh w Ros;ji.

Reasumujac, sytuacja przypomina te z 2011 r. Mamy nadzieje, ze rok
2015 bedzie zdecydowanie lepszy niz poprzedni.

Sebastian Buczek i Wojciech Zych, Zarzgdzajgcy Funduszem
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