Komentarz do wynikdw QUERCUS Multistrategy
FIZ

Mito jest nam zakomunikowadé, ze w 2020 r. Fundusz osiagnat stope
zwrotu +26,7%. W tym czasie WIG (nie jest benchmarkiem dla Funduszu, a
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Zrédto: Quercus TFI S.A.

Komentarz do wynikdw Funduszu znajduje sie w dalszej czesci niniejszego
materiatu.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Rok 2020 z pewnoscia przejdzie do historii rynkéw finansowych.
Nieoczekiwana globalna pandemia koronawirusa z jednej strony i spektakularna
reakcja bankéw centralnych, ktére zwiekszyty swoje bilanse tacznie o 4 biliony (!)
dolaréw, z drugiej, byly najwazniejszymi wydarzeniami ostatnich 12 miesiecy.
Pomimo gospodarczych perturbacji, szczegdélnie w 2Q20, inwestorzy zamykajg
ubiegty rok (w wiekszosci przypadkéw) z pozytywnym bilansem. Szczegdlnie
dotyczy to akcji spétek technologicznych, polskich srednich i mniejszych firm,
obligacji i ztota.
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Akcje rynkéw rozwinietych osiagnety nowe rekordy wszechczasow.
Najlepiej wypadty spétki nowych technologii, ktére okazaty sie najwiekszym
.beneficjentem” koronawirusa. Gtdwne Swiatowe indeksy osiggnety nastepujace
steffy-wizPelstu: Nasdaq 43 HAMSRPE 384968, DAX 0 3,6%(€)Stoog
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Na warszawskiej GPW rozwdéj wydarzen nie byt az tak pozytywny,
aczkolwiek dzieki temu perspektywy na rok 2021 sa relatywnie bardziej
korzystne. WIG nieznacznie stracit na wartosci (1,4%). Na przestrzeni catego
roku z blue chips najlepiej wypadty: Dino (+101%) i KGHM (+92%), natomiast na
drugim biegunie znalazty sie: Lotos (-49%) i banki Alior, Santander, Pekao (stopy
zwrotu ok. -40%).

Wykres 3. WIG - ostatni rok
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Jednym z najlepszych indekséw na swiecie byt w ubiegtym roku sWIG80,
ktory zyskat 33,6%, zblizajac sie do rekordu wszechczasow z poczatku
2017 r. Z pozytywnie zachowujacych sie waloréw, ze stopami zwrotu rzedu setek
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Ceny obligacji skarbowych na sSwiecie istotnie zyskaty na wartosci,
szczegolnie w pierwszych 4-5 miesiacach 2020
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amerykanskich 10-latek spadta do 0,92%, niemieckich do -0,57%, a polskich do
1,23%. Koniunktura na rynku obligacji korporacyjnych réwniez byta bardzo dobra,
za wyjatkiem marca, kiedy | fala koronawirusa spowodowata panike wsréd
inwestorow. Instrumentom korporacyjnym sprzyjaty wyjatkowo niskie stopy
procentowe oraz olbrzymia ptynnos¢ w globalnym systemie finansowym.

W przypadku ztota mieliSmy do czynienia z kontynuacja dtugoterminowej
hossy rozpoczetej w 3Q18. Kruszec zyskat 24%, osiggajgc 1.900 dolaréw za
uncje. Réwniez w przypadku drugiego metalu szlachetnego - srebra, mielismy do
czynienia z hossg. Rozpoczeta sie ona w 2Q20, czyli jest relatywnie bardzo mtoda,
a skala wzrostéw byta bardziej dynamiczna niz w przypadku ztota. Srebro zyskato
w 2020 r. 47%. Kurs ropy naftowej zanotowat zatamanie w pierwszych 4
miesigcach, po czym rozpoczat wzrosty, ktdére trwaty do konca roku. Mimo
poprawy w ciggu ostatnich 8 miesiecy, na przestrzeni catego roku ropa potaniata
o 20%, osiggajac 48,5 dolaréw za barytke. Inne surowce przemystowe, jak miedz,
majg za sobg udany rok. Notowania wzrosty o blisko 25%, do 352 dolaréw za funt.

Ztoty podlegat w ubiegltym roku silnym wahaniom. Na przestrzeni 12
miesiecy nasza waluta stracita do euro i zyskata do dolara, co wynikato z
umocnienia europejskiej waluty. EURUSD zmienit trend w 2Q20. Na koniec roku
TRy haelty: eura 4,56 7P ditare39723 2P Frhnk 4,22 7zt (€)Stoog
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Reasumujac, rok 2020 przejdzie do historii rynkéw finansowych. Mimo



nieoczekiwanej globalnej pandemii koronawirusa, ktéra miata olbrzymi wptyw na
nasze codzienne zycie i koniunkture gospodarcza, inwestorom (w wiekszosci)
udato sie zamkna¢ rok z pozytywnym bilansem dzieki spektakularnej aktywnosci
bankdéw centralnych, ktére zwiekszyty swoje bilanse tgcznie o 4 biliony dolaréw.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Multistrategy FIZ

Wzrost wartosci certyfikatow o 26,7% spowodowany byt giéwnie
zyskiem na czesci akcyjnej. Udato sie nam dobrze wykorzystac okres
koronawirusowego krachu i zarobi¢ na selekcji spotek. Najwiekszym
kontrybutorem do wynikéw byt XTB w 2Q20 i banki w 4Q20.

Pozycje zabezpieczajace kontrybuowaty do wynikéw Funduszu
negatywnie. Zyskalismy wprawdzie na krétkiej pozycji na WIG20 (spadek o
7,7%), ale ujemny wptyw miaty zabezpieczenia na Nasdaq (wzrost futures o
47,2%) i KGHM.

Czes¢ dtuzna Funduszu pracowata bez zarzutéw. Najwiekszymi pozycjami
wsrdd obligacji sg: MCI Capital, Kruk i Erbud.

Czes¢ surowcowa miata lekko pozytywny wptyw na wynik Funduszu ze
wzgledu na wzrost kursu ztota o0 24%.

Na koniec okresu struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:

« akcje 66% (minus pozycje zabezpieczajgce tacznie 10%, ktére stanowity
kontrakty futures na Nasdaq i WIG20),

e gotdwka, instrumenty dtuzne i depozyty 33%,

* ekspozycja na ztoto 9% i srebro 1%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujaco:
* ztoty 99%,
* inne 1%.

Perspektywy

Jakie sa perspektywy na rok 2021? Odpowiadajac najkrécej - dobre.
Nadchodzacy rok powinien by¢ rokiem pokoronawirusowym. Swiat powinien
zaczag¢ wraca¢ do normalnosci, co ostatecznie powinno nam sie uda¢ w roku
2022.

Wsrod kluczowych czynnikow, wywierajgcych najwiekszy wptyw na rynki,
dostrzegamy nastepujace:



ZEWNETRZNE

+ Walka z koronawirusem nie jest jeszcze skonczona, ale szczepionki daja
nadzieje na pokonanie pandemii w 2021 r.

+ Banki centralne caty czas prowadza ultra luzng polityke monetarng ->
nadptynnos¢ w globalnym systemie finansowym -> wzrost cen réznych aktywéw
+ Wybory prezydenckie w USA rozstrzygniete, mozliwa wieksza przewidywalnosc
w polityce miedzynarodowej

- Krétkoterminowo amerykanski rynek akcji zaczyna sie przegrzewac
WEWNETRZNE

+ Wyceny wielu polskich spotek sg niskie z dtugoterminowej perspektywy

+ Srodki z depozytéw oprocentowanych na 0% beda przeptywac¢ do funduszy
inwestycyjnych, na rynek nieruchomosci, do obligacji, na GPW

+/? Srodki z PPK beda naptywa¢ na GPW, znak zapytania, co dalej z OFE

+ Mozliwe rozwigzanie problemu CHF w przypadku bankéw

Nasz Barometr Inwestoréw dat 2 mocne sygnaty kupna polskich akcji w trakcie
2020 r. Najpierw w marcu, pézniej w pazdzierniku. Obecnie jest w strefie
neutralnej, czyli caty czas daleko od strefy euforii. A to oznacza, ze mozna
akumulowaé bpolskie akcie. szczeadlnie iesli orzvtrafitabv sie jakas

Barometr Nastrojow na GPW (Qnews.pl)
Dane tyg. Stanna 31/12/2020

QnEws.pL

Przecietne zmiany
WIG-u po:
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WIG (wg Stooq.pl); tygsodniowy oscylator RSI dla WIG.

Silny optymizm

"Boj sie, gdy inni sq Zgdni zyskow | bgdZ zgdny
zyskow, gdy innisie bojg" - Warren Buffett

Silny strach

Zrédto: gnews.pl



Nadal inwestowad w sSrednie i mniejsze spotki? Po 2 latach bardzo mocnego
zachowania tego segmentu rynku wzgledem blue chips, mozna postawi¢ teze, iz
w roku 2021 wszystkie rodzaje spotek na GPW powinny zyskiwac i ze nie

bedzie tak duzych réznic w zachowaniu sWIG80 wzgledem WIG20, jak w latach
DIERD PEEYP - 10 lat 30 Gru 2020 17:09 CET (C)Stooq
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Konkluzje

Krétkoterminowo amerykanhski rynek akcji zaczyna sie przegrzewad, co moze
zapowiadac zblizajgca sie korekte.

Szczepionki na koronawirusa znaczgco zwiekszajg szanse na pokonanie pandemii
w 2021 r. i stopniowy powrét do normalnosci.

W Polsce podobajg nam sie gtdwnie 3 kwestie:

* wyceny wielu spétek na GPW sg niskie,

* nastroje inwestoréw sg dalekie od euforii,

* przenoszenie srodkow z nieoprocentowanych depozytéw do funduszy dopiero
sie zaczyna.

Reasumujac, oczekujemy dwucyfrowych stop zwrotu z polskich akcji w
2021 r. WIG powinien dotrzed¢ do poziomu 60-65 tys. pkt.

Sebastian Buczek
Zarzadzajgcy Funduszem i Prezes Zarzgdu Quercus TFI S.A.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /



promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordéw). 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 swiadczenia 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 TFl 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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