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Wyniki systematycznie wyzsze od $redniej dla grupy i Wyniki funduszu w krétkim terminie sa podatne na stabos¢
benchmarku. polskich spétek z segmentu MiS.

Efektywna selekcja spdtek stanowi przewage konkurencyjna
funduszu.

Sprawdzona i efektywna strategia inwestycyjna, wraz z
usystematyzowanym procesem inwestycyjnym.
Zarzadzajacy o wieloletniej historii pozytywnych osiagniec.

Niskie w poréwnaniu do konkurentéw koszty rozwiazania.

SZANSE ZAGROZENIA

Pozytywny sentyment towarzyszacy $rednim i mniejszym spétkom| Wzrost wartosci aktywéw moze utrudniaé zarzadzanie w ramach
z warszawskiej GPW. strategii nastawionej na relatywnie mniej ptynne spotki o Sredniej
i matej kapitalizacji.
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Uzyskiwanie wynikéw lepszych od szerokiego indeksu warszawskiego parkietu (WIG) to jak sie okazuje nietatwe zadanie, nawet dla profesjonalistow
zarzadzajacych funduszami polskich akcji. Wérdd tych, ktérym sztuka ta udaje sie relatywnie najczesciej sa Sebastian Buczek i Barttomiej Cendecki
z Quercus TFI, odpowiedzialni za portfel flagowego funduszu towarzystwa - Quercus Agresywny. Od poczatku uruchomienia produktu (marzec 2008
r.), na 7 lat kalendarzowych jego stopa zwrotu byta wyzsza od WIG (bedacego jednoczesnie benchmarkiem produktu) az szesciokrotnie. Nie udato sie
tojedynie wroku 2014. Uwienczone sukcesem zmagania ze wspomnianym indeksem to efekt przyjetej i konsekwentnie realizowanej polityki inwestycyjnej
oraz - co wyjatkowo istotne - trafnej selekcji. W kontekscie pierwszego z wymienionych czynnikéw, kluczowe jest nastawienie gtéwnie na spétki o
$redniej i matej kapitalizacji z warszawskiej GPW. Gros portfela akcji (ok. 70%]) stanowia walory emitentéw z mWIG40 i sWIG80, a nawet jeszcze
mniejszych firm spoza wspomnianych indekséw. To wtasnie ich odpowiedni dobdr, dokonywany przez zarzadzajacych na podstawie analizy
fundamentalnej, ma stanowi¢ zrédto przewagi konkurencyjnej funduszu. Pozostata cze$¢ portfela to spotki zagraniczne (ok. 5%) oraz duzi emitenci z
WIG20 [ok. 25%). Réwniez w ich przypadku najwazniejsza jest selekcja. Taka struktura aktywéw sprawia, ze réznice pomiedzy udziatami poszczegélnych
akeji z portfela funduszu, a ich wagami w benchmarku sa znaczace. Potwierdzeniem bardzo selektywnego podejécia, jest jeden z wyzszych [blisko
62%) - jak na grupe funduszy akcji polskich o uniwersalnej strategii - wskaznik active shares do indeksu WIG.

Na podstawie analizy kluczowych dla wiekszosci inwestoréw parametréw, takich jak wyniki i ryzyko oraz ich relacja, mozna stwierdzi¢, ze Quercus
Agresywny to rozwiazanie z czotéwki grupy. Stopy zwrotu w horyzoncie roku, 3 i 5 lat naleza do jednych z najwyzszych w poréwnaniu do konkurentow,
przez co nadwyzka w relacji do $redniej we wspomnianych horyzontach to odpowiednio +6,0; +7,5 oraz +23,1 pkt proc. Zyski to jednak tylko jedna strona
medalu - istotna kwestia jest réwniez to, przy jakim poziomie ryzyka sa one osiagane. Najbardziej intuicyjne w tym przypadku jest definiowanie go jako
zmiennosci stép zwrotu. Analiza jej miar, zaréwno w ujeciu bezwzglednym (odchylenie standardowe), jak i wzglednym (w odniesieniu do przecietnej
stopy zwrotu w grupie - tracking error] uzmystawia, ze inwestujac w Quercus Agresywny nalezy liczy¢ sie z roznymi scenariuszami. W wigkszosci
badanych przedziatow czasowych wymienione wskazniki zmiennosci byty nizsze od przecietnych, jednak zdarzaty sie takie okresy, kiedy obydwa znaczaco
rosty. W tym ostatnim przypadku wspélnym mianownikiem byty znacznie wieksze od uprzednio obserwowanych spadki wyceny jednostki w 2014 roku.
Ich przyczyna byty pikujace od marca do sierpnia ceny akcji spétek z segmentu MiS warszawskiej GPW, w efekcie czego klienci ponieéli pokazne straty
(tylko w tych miesigcach siegnety one -14%). Gwoli sprawiedliwosci nalezy zaznaczy¢, ze w dalszej czesci roku tempo ich odrabiania byto réwnie
dynamiczne. Ostatecznie zakonczyt sie on wynikiem na poziomie -8%, przy przecietnym wyniku w grupie w wysokosci -4%. Pomimo rosnacej okresowo
zmiennosci, relacja dodatkowego zysku do ryzyka jest wyzsza niz w przypadku wiekszosci rywali. W Rankingach tworzonych na podstawie parametru
efektywnosci information ratio, noty Quercus Agresywny w horyzoncie 12 i 36 miesiecy to wysokie ba i 4a.

W naszej opinii flagowy produkt Quercus TFI to rozwiazanie o wysokiej jakosci, ktéra w dtugim terminie przynosi klientom premie w postaci relatywnie
wyzszej od konkurentow efektywnosci. Musza oni jednak mie¢ Swiadomos$c, Ze przyjeta strategia niesie ze soba potencjalne zagrozenia poniesienia
wiekszych strat w krotkim terminie. Podsumowujac, z przekonaniem utrzymujemy najwyzsza ocene funduszu na poziomie 5 gwiazdek.



mailto:pawel.gruber@analizy.pl
mailto:marcin.rozowski@analizy.pl

RATING ANALIZ ONLINE

© analizy

2016-04-21 = online

QUERCUS AGRESYWNY
# QUERCUS PARASOLOWY SFIO

wyniki inwestycyjne (2016-03-31)
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Ryzyko - odchylenie standardowe dodatkowych stép zwrotu
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struktura aktywow (2015-12-31)

@ Polska 88%
@ Holandia 3%
@ Austria 2%
@ Pozostate 7%

akcje 93%

fundusze 0%

papiery skarbowe 0%
papiery nieskarbowe 0%
depozyty 0%

@ pozostate 7%
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stopy zwrotu (2016-03-31)

fundusz vs $rednia pozyca

w grupie

3m 3,24% 0,38% 29/60
12m -4,36% 5,01% 9/57
36m 12,17% 6,76% 15/50
60m 12,94% 21,22% 1/38
max 66,08% - -

wskazniki vs srednia grupy (12m)

wskaznik wartosce ocena

information ratio 1,54 bardzo dobry

Sharpe'a -0,12 bardzo dobry

alfa 0,45% bardzo dobry

odchylenie st.  3,69% przecietna zmiennos¢

beta 1,00 przecietna zmiennos¢

tracking error  3,52% przecietne

odwzorowanie

obecnie zarzadzajacy funduszem

start
Sebastian Buczek 2008-03-28
Barttomiej Cendecki 2012-04-02

portfel - top 10 (2015-12-31)

udziat w aktywach

pozycja
PKO (PKOBP] 4,63%
MCI 4,51%
PZU 3,58%
RFK (RAFAKO) 3,14%
PEO (PEKAO] 2,96%
ALI (ALTUSTFI) 2,61%
UNW (UNIWHEELS) 2,55%
AMC (AMICA] 2,29%
ERB (ERBUD) 2,23%
KRU (KRUK] 2,10%
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Analizy Online SA to niezalezny,
wyspecjalizowany osrodek analityczny,
ktéry na biezaco monitoruje i szczegdtowo
analizuje sytuacje na rynku kapitatowym.
Spotka dysponuje wtasng metodologia
oraz narzedziami
wszechstronng i

umozliwiajgcymi
obiektywna analize

informacji rynkowych.

Analizy Online SA sa liderem w dostarcza-
niu wysokiej jakosci unikatowych rozwia-
zan analitycznych dla instytucji rynku
kapitatowego. Posiadaja najwieksza na
polskim rynku baze danych i informacji
dotyczacych  funduszy inwestycyjnych,
emerytalnych i ubezpieczeniowych.

Dziat Rozwoju
i Marketingu

marketing(@analizy.pl

22/431-82-97

Dziat

Danych

Dziat
Administracji

biuro@analizy.pl
22/431-82-93

0d momentu powstania w 2000 roku,

spotka nieustannie poszerza zakres
swojej oferty, ktéry miedzy innymi
obejmuje:

® udostepnianie serwisoéw informacyj-
nych, umozliwiajacych monitoring i anali-
ze roznych obszaréw rynku finansowego,
w szczegolnosci rynku funduszy inwesty-
cyjnych,

® tworzenie i udostepnianie narzedzi
wspierajacych sprzedaz produktow
inwestycyjnych,

@ dostawe danych,

@ profesjonalne szkolenia dla sieci
dystrybuciji,

® promocje firm na portalu analizy.pl.

Dziat Sprzedazy
sprzedaz(danalizy.pl

22/431-82-96

Pozyskiwania
i Przetwarzania

dane(@anatlizy.pl
22/431-82-98

Dziat Analiz
ratingidanalizy.pl
analizy@analizy.pl
22/431-82-94

Te fundusze powinny znalez¢ sie w Twoim portfelu. Oczekujemy, ze wyzsza od przecietnej jakos¢ produktéw bedzie przektadad sie
na wynik na poziomie | i Il kwartyla stép zwrotu w danej grupie, w Srednim i dtugim terminie.

Zastanow sie czy warto jest miec te fundusze w portfelu. Przecietna jakos$¢ produktéw sprawia, ze ich wyniki powinny plasowac sie
na poziomie Il i lll kwartyla stop zwrotu w danej grupie w $rednim i dtugim terminie.

W Twoim portfelu nie powinno by¢é miejsca dla tak stabych rozwiazan. Stabsza od przecietnej jakos¢ produktéw sprawia, ze ich
wyniki powinny plasowac sie na poziomie Il i IV kwartyla stop zwrotu w danej grupie

W gronie naszych Klientéw znajduja sie
zaréwno towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, emerytalne i ubezpieczeniowe,
organizacje funkcjonujace w ich otoczeniu,
czyli dystrybutorzy produktéw finanso-
wych, zarzadzajacy aktywami czy nadzor
finansowy, jak réwniez finalni odbiorcy
produktéw inwestycyjnych.

Doswiadczony i wykwalifikowany zespot
profesjonalistéw w potaczeniu z najwiek-
sza baza danych o produktach inwestycyj-
nych w Polsce powoduja, ze kazda oferta
jest tworzona w odpowiedzi na najbardziej
indywidualne potrzeby naszych Klientow.




