Komentarz do wynikow QUERCUS Multistrategy FIZ

Mito jest nam zakomunikowadé, ze w okresie 1-V 2020 r. Fundusz osiagnat
stope zwrotu +7,43%. Od poczatku 2019 r. zysk wynidst 13,18%. W tym czasie WIG
(nie jest benchmarkiem dla Funduszu, a jedynie punktem odniesienia) stracit -
odpowiednio - 16,8% i 16,6%.

Wykres 1. Wzrost wartos¢ certyfikatow QUERCUS Multistrategy FIZ w 1 2019 - V 2020
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Zrédto: Quercus TFI S.A.

Komentarz do wynikéw Funduszu znajduje sie w dalszej czesci niniejszego materiatu.
Podsumowanie sytuacji na rynkach w 1-V 2020 r.

Odbicie rynkow akcji trwa i trwa. Mimo (oczekiwanych) stabych danych makro,
gtébwne indeksy stopniowo png sie w gére i niwelujg lutowo-marcowe straty. Po 5
miesigcach S&P500 spadt o0 5,8%, DAX 0 12,6%, a Nasdaq wzrést juz 0 5,8%.

Wykres 2. Amerykanski indeks S&P500 - ostatnie 3 lata
02.06.2020_SPX 3 lata

Zrédto: stooq.pl

Na warszawskiej GPW sytuacja ksztattowata sie podobnie, z tym, ze skala odbicia byta
nieco mniejsza niz na rynkach rozwinietych. Gtéwnym powodem byto relatywnie
stabsze zachowanie notowan bankéw, ktére utracg czes¢ przychodéw odsetkowych
wskutek 3 decyzji o obnizce stép przez RPP (tgcznie o 1,4 pkt. proc.). WIG stracit od
poczatku roku 16,8%. Z blue chips na wyréznienie zastugujg: CD Projekt i Dino in plus
(stopy zwrotu +44,5% i 26,8%), CCC, PGE i banki in minus (stopy zwrotu -35-56%).

Wykres 3. WIG - ostatnie 3 lata
02.06.2020 WIG_3 lata

Zrédto: stooq.pl

Caty czas lepiej zachowywaty sie srednie i mniejsze spétki. sWIG80 wzrost w
br. o 3,3%, co nalezy uznac¢ za wynik bardzo dobry, poréwnywalny z Nasdagq.
Z pozytywnie zachowujgcych sie waloréw, ze stopami zwrotu rzedu +100% (!) i wiecej,
warto wskazac¢ na producentéw gier, sektor medyczny, a takze XTB, korzystajgcy z
rekordowej zmiennosci rynkéw.
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Wykres 4. sWIG80 w 2018 r. - ostatnie 3 lata
02.06.2020_SWIG80_3 lata

Zrédto: stooq.pl

Ceny obligacji skarbowych na S$wiecie zaczety sie stabilizowa¢ po wczesdniejszych
wzrostach. Rentownos$¢ amerykanskich 10-latek wyniosta 0,65%, a niemieckich -
0,45%. Nadal mocno zyskiwaty polskie skarbowki. Ich rentownos¢ spadta do
rekordowo niskiego poziomu 1,16%. Sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych
rowniez poprawita sie i to bez koniecznosci interwencji przez PFR (na rynku obligacji
skarbowych kilkukrotnie interweniowat NBP).

W przypadku ztota mieliSmy do czynienia z kontynuacjg pozytywnych tendencji. Liczac
od poczatku roku, kruszec zyskat 14% i kosztowat blisko 1.737 dolaréw za uncje.
Zdecydowanie poprawit sie kurs ropy naftowej. W ciagu zaledwie jednego
miesigaca ropa zyskata z ok. 15 do 35 dolaréw. Notowania surowcow
przemystowych nieco poprawity sie, ale miedz i tak byta tansza o 13% w stosunku do
ceny z kohca 2019 r.

Ztoty znaczaco sie umochnit, odrabiajagc znaczng cze$¢ marcowych strat. Waluty
kosztowaty: euro 4,55 zt, dolar 4,01 zt i frank 4,17 zt.
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Wzrost wartosci certyfikatow o 7,43% spowodowany byt gtownie zyskiem na
czesci akcyjnej. Udato sie nam dobrze wykorzystac¢ okres koronawirusowego krachu i
zarobi¢ na selekcji spétek. Najwiekszym kontrybutorem byt XTB. Mocno zachowaty sie
takze spotki technologiczne: ASE, LVC czy niemiecki Wirecard.

Pozycje zabezpieczajace kontrybuowalty do wynikéw Funduszu Ilekko
pozytywnie. Najwiecej zyskaliSmy na krétkiej pozycji na WIG20 (spadek az o 19,9%).
Réwniez pozytywnie kontrybuowaty pozycje zabezpieczajgce oparte o S&P500 (spadek
0 5,8%).

Czes¢ dtuzna Funduszu pracowata bez zarzutéw. Najwiekszg pozycja wsréd
obligacji jest Kruk (zapadalnos¢ za 1 rok)

Czes¢ surowcowa miata lekko pozytywny wptyw na wynik Funduszu ze wzgledu
na wzrost kursu ztota o 14%.

Na koniec okresu struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:
» akcje 55% (minus pozycje zabezpieczajgce tacznie 18%, ktére stanowity kontrakty



na Nasdaq, S&P500, WIG20 oraz krétka pozycja na akcje KGHM),
e gotéwka, instrumenty dtuzne i depozyty 44%,
* ekspozycja (kontrakty) na ztoto 4%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujaco:
* ztoty 98%,

e euro 2%,

* dolar 0%.

Perspektywy

Co dalej? Sytuacja na rynkach uktfada sie lepiej niz w naszym scenariuszu
bazowym, ktéry zaktadat mozliwos¢ wystapienia korekty w maju lub czerwcu. Na razie
wyglada na to, ze mamy do czynienia z V-ksztatthym odbiciem rynkéw,
wyprzedzajacym rozwdj wydarzen w sferze realnej. Powodem mogg by¢
olbrzymie S$rodki pompowane do globalnego systemu finansowego przez wszystkie
kluczowe banki centralne. W Polsce optymisci otrzymali dodatkowy argument za
kontynuacja pozytywnych tendencji - RPP obnizyta stope procentowa do
0,1%, co de facto oznacza, ze setki miliardow ztotych na rachunkach bankowych sg
oprocentowane obecnie na poziomie 0.
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