W | potroczu 2013 r. Fundusz osiagnat zysk w
wysokosci 11,44%.
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| pétrocze byto dla nas udane, pomimo stabszej koniunktury na warszawskiej
GPW. Po bardzo dobrym roku ubiegtym na rynkach finansowych, pierwsze
miesigce nowego przyniosty wieksze zréznicowanie. Najsilniejsze rynki akgcji, jak
amerykanski czy niemiecki, kontynuowaty wzrosty. Ale rynki wschodzgce
zachowywaty sie stabo. Szczegdlnie byto to widoczne w czerwcu, kiedy pojawity
sie zapowiedzi o mozliwym zacie$nianiu polityki pienieznej przez amerykanski
bank centralny. Nasz WIG spadt w | pétroczu o 5,7%. Byto to gtéwnie zwigzane ze
staboscig kurséw najwiekszych spétek, na czele z KGHM.

W globalnej gospodarce sytuacja nie ulegta istotnej poprawie. Wprawdzie z
najsilniejszych krajow ptynety w miare pozytywne sygnaty, ale np. chifska
gospodarka zaskakiwata in minus, co miato negatywny wptyw na ceny surowcow.
A to z kolei na notowania cen akcji z tego sektora. Na wartosci mocno tracity
rowniez ztoto i srebro. Pod koniec tego okresu zarysowata sie réwniez wyrazna
tendencja spadkowa na rynku obligacji skarbowych, poczynajgc od rynku
amerykanskiego, a skohczywszy na naszym.

W Polsce sytuacja makroekonomiczna siegneta dna. W | kwartale dynamika PKB
spadta do 0,5%. RPP 5-krotnie cieta stopy procentowe, obnizajgc ich poziom do
rekordowo niskiego poziomu 2,75%. Przystowiowym gwozdziem do trumny dla
notowan blue chips w czerwcu, byta rzadowa propozycja czesciowego
znacjonalizowania s$rodkéw OFE. Mamy jednak nadzieje, ze w kolejnych
kwartatach w naszej gospodarce dojdzie do stopniowego ozywienia, a w
przypadku OFE do rozsagdnego kompromisu.

Jak zarzadzalismy Funduszem? Caty czas koncentrowaliSmy sie na doborze
solidnych spétek, gtéwnie z segmentu Srednich i mniejszych. Najwiecej
zyskaliSmy na akcjach Aliora, Amiki, Asbisu, CCC, CD Red, Forte, Harpera i MW
Trade. Na koniec pétrocza udziat akcji wynosit ok. 54,4% byt on czeSciowo
zabezpieczony krétka pozycja na kontraktach na WIG20. Pozostata cze$¢ srodkéw
zainwestowana byta w instrumenty dtuzne, zaréwno skarbowe, jak i nieskarbowe,
wyemitowane przez spéiki gietdowe.
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Co dalej? Dwoma podstawowymi czynnikami, ktére miaty w biezgcym roku
wptywac na koniunkture na rynkach byty/sa: ewentualne niespodzianki ze strony
politykdéw oraz ozywienie w globalnej gospodarce. Caty czas musimy wykazywac
sie duzg cierpliwoscia, z nadzieja, ze przy tak niskich stopach procentowych i przy
tak duzym dodruku pieniedzy przez banki centralne predzej lub pézniej do
jakiego$ ozywienia faktycznie dojdzie.

Wojciech Zych i Sebastian Buczek, Zarzadzajgcy Funduszem
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