Komentarz do wynikow QUERCUS Multistrategy FIZ

Mito jest nam zakomunikowaé, ze w okresie 1-VI 2020 r. Fundusz osiagnat
stope zwrotu +12,52%. W tym czasie WIG (nie jest benchmarkiem dla Funduszu, a
jedynie punktem odniesienia) osiggnat wynik -14,3%.
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Zrédto: Quercus TFI S.A.
Komentarz do wynikéw Funduszu znajduje sie w dalszej czesci niniejszego materiatu.
Podsumowanie sytuacji rynkowej

Czerwiec byt lekko wzrostowy na gtéwnych swiatowych gietdach. Relatywnie
najlepiej wypadty amerykanskie firmy technologiczne oraz polskie sSrednie i
mniejsze spotki. Po 6 miesigcach S&P500 spadt o0 4,0%, DAX o 7,1%, a Nasdaq wzrdst
012,1%.

Wykres 1. Amerykanhski indeks S&P500 - ostatnie 3 lata
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Zrédto: stooq.pl

Na warszawskiej GPW sytuacja ksztattowata sie podobnie, chociaz w przypadku
niektérych spoétek (np. energetycznych) zmiany kurséw, tym razem w goére, byty
znaczgce. WIG stracit od poczatku roku 14,3%. Z blue chips na wyrdznienie zastugujg:
Tauron, CD Projekt i Dino in plus (stopy zwrotu rzedu +40%), CCC i banki in minus
(stopy zwrotu -33-46%).

Wykres 2. WIG - ostatnie 3 lata
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Nasz ulubiony indeks sWIG80 wzrdst o 11,4% od poczatku roku, co nalezy
uznac za wynik bardzo dobry, podobny do Nasdaq. Z pozytywnie zachowujgcych
sie waloréw, ze stopami zwrotu rzedu +100% (!) i wiecej, warto wskaza¢ na
producentéw gier, sektor medyczny, a takze XTB, korzystajgcy na rekordowej
zmiennosci rynkdw.
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Ceny obligacji skarbowych na sSwiecie ustabilizowaty sie. Rentownos¢
amerykanskich 10-latek wyniosta 0,66%, a niemieckich -0,46%. W przypadku polskich
zanotowaliSmy nieznaczny wzrost do 1,36%. Poprawita sie koniunktura na rynku
obligacji korporacyjnych, ktérym sprzyjajg niskie stopy procentowe oraz olbrzymia
ptynnos¢ w systemie finansowym.

W przypadku ziota mieliSmy do czynienia z kontynuacja pozytywnych
tendencji i nowym tegorocznym rekordem. Liczac od poczatku roku, kruszec
zyskat 18%, dochodzac do poziomu 1.800 dolaréw za uncje. Dalej poprawiat sie
kurs ropy naftowej, zblizajgc sie do 40 dolaréw, podobnie zresztg, jak inne surowce
przemystowe. Przyktadowo notowania miedzi wzrosty do 271 dolaréw za funt.

Ztoty umocnit sie, szczegdlnie do euro. Waluty kosztowaty: euro 4,45 zt, dolar 3,96 zt i
frank 4,18 zt.

Komentarz do wynikéw QUERCUS Multistrategy FIZ

Wzrost wartosci certyfikatow o 12,52% spowodowany byt gtéwnie 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 inne srednie i mniejsze spofki.

Pozycje zabezpieczajace kontrybuowaty do wynikéw Funduszu neutralnie.
Najwiecej zyskaliSmy na krétkiej pozycji na WIG20 (spadek az o 18,2%). Réwniez
pozytywnie kontrybuowaty pozycje zabezpieczajgce oparte o S&P500 (spadek o 4,0%).
Ale negatywny wptyw miaty zabezpieczenia na Nasdaq (wzrost o 12,1%) i KGHM
(znaczgce odbicie kursu w 2Q20).

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

Czesc¢ surowcowa miata lekko pozytywny wptyw na wynik Funduszu ze wzgledu
na wzrost kursu ztota o 18%.

Na koniec okresu struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:
» akcje 46% (minus pozycje zabezpieczajgce tgcznie 18%, ktdére stanowity kontrakty na



Nasdaq, S&P500, WIG20 oraz krétka pozycja na akcje KGHM),
e gotéwka, instrumenty diuzne i depozyty 53%,
* ekspozycja (kontrakty) na ztoto 4%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujaco:
* ztoty 100%,

* euro 0%,

* dolar 0%.

Perspektywy

Co dalej? W ostatnich 2 miesigcach sytuacja na rynkach uktadata sie lepiej niz w
naszym scenariuszu bazowym, ktéry zaktadat mozliwos¢ wystapienia korekty w maju
lub czerwcu. V-ksztattne odbicie rynkéw wyprzedza rozwdj wydarzen w sferze realne;j.
Powodem sg olbrzymie srodki pompowane do globalnego systemu finansowego przez
wszystkie kluczowe banki centralne. W Polsce poprawie koniunktury sprzyjajg prawie
zerowe stopy procentowe, ktére powodujg, ze setki miliardow ztotych na
rachunkach bankowych praktycznie sa nieoprocentowane. Nie zapominajmy
jednak o tym, ze walka z koronawirusem nie skonczyta sie jeszcze. W okresie
wakacyjnym nie wykluczamy zatem spéznionej korekty na gietdach, ktéra bytaby
dobrg okazjg do uzupetnienia portfeli.

Sebastian Buczek
Zarzgdzajgcy Funduszem i Prezes Zarzadu Quercus TFl S.A.
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