Komentarz do wynikow QUERCUS Multistrategy FIZ

W I-lll kwartale 2022 r. Fundusz osiagnat stope zwrotu -9,8% przy spadku
gtéwnych indeksow gietdowych o 24-34%.
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Komentarz do wynikédw Funduszu znajduje sie w dalszej czesci niniejszego materiatu.
Podsumowanie sytuacji rynkowej

Bessy ciag dalszy - tak najkrécej mozna podsumowac Il kwartat br. Podwyzki
stéop przez banki centralne, umocnienie amerykanskiego dolara oraz ciag
dalszy wojny w Ukrainie doprowadzity do pogtebienia czerwcowych dotkéw.
Sa jednak takze pierwsze pozytywne sygnaty. Gtéwne indeksy gietdowe
zanotowaty w br. nastepujgce stopy zwrotu: S&P500 -24,8%, Nasdaq -32,4%, DAX -
23,7%, a wiec znacznie ponizej zamknie¢ z konca sierpnia.

Wykres 2. S&P500 - ostatni rok
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Polskie akcje zachowaty sie podobnie, jak te z rynkow rozwinietych.
Czerwcowe dotki zostaty u nas pogtebione wyrazniej, ze wzgledu na mniejszg skale
lipcowo-sierpniowego odbicia. Po wrzesniu WIG zwiekszyt strate do 33,7%. Od
poczatku roku z blue chips zadna (!) spotka nie byta na plusie. Wszystkie 20 spoétek
stracito na wartosci, najwiecej: CCC -65%, mBank -54% i LPP -53%.
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Szeroki rynek polskich spétek zachowywat sie tylko nieco lepiej. sWIG80 spadt
w br. o 20,8%, a wiec mniej niz S&P500 czy DAX. Najbardziej na wartosci zyskaty:
Sunex (+424%), Sygnity (+149%) i Bumech (+123%). Stracity za to: Kernel (-70%) czy
TEN (-70%).
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Ceny polskich obligacji skarbowych we wrzesniu korygowatly sie drugi
miesiac z rzedu, ale nie pogtebity czerwcowego dotka, co jest informacja
pozytywna. W przypadku instrumentéw 10-letnich rentownos¢ wrosta do 7,12%. Z
podobnym zachowaniem mieliSmy do czynienia z obligacjami na catym swiecie.
Rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta do 3,83%, a niemieckich do 2,12%.
Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym koniunkture byty obawy inflacyjne i oczekiwania
na kolejne podwyzki stép jesienig. Sytuacja na polskim rynku papieréw dtuznych
korporacyjnych nadal byta dobra.
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W przypadku surowcow mieliSmy do czynienia ze spadkami cen, co jest
pozytywna informacja z perspektywy przysztej inflacji i stop procentowych.
Ropa naftowa potaniata do ponizej 80 dolaréw (juz tylko +6% w br.). Ztoto stracito na
wartosci i kosztowato 1.672 dolaréw za uncje (-9%). Cena drugiego metalu
szlachetnego - srebra - podrozata do 19,0 USD za uncje (-18%). MiedZ znizkowata
nieznacznie do 3,4 dolaréw za funt (-24%).

Notowania ztotego wyraznie ostabity sie. Kursy walut wynosity: euro 4,86 zt (+6%
w br.), dolar az 4,96 zt (+23%) i frank 5,02 zt (+14%).

Wykres 6. EURPLN - ostatni rok
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Komentarz do wynikéw QUERCUS Multistrategy FIZ

Spadek wartosci certyfikatow o 9,8% w I-1ll kwartale br. spowodowany byt
gldwnie strata na czesci akcyjnej i metalach szlachetnych. Polskie akcje w
wiekszosci przypadkéw zanotowaty znaczgce spadki. WIG stracit az 33,7%.

Pozycje zabezpieczajace kontrybuowaty do wynikow Funduszu bardzo
pozytywnie. Dodatni wptyw miaty zabezpieczenia na: WIG20 (spadek futures az o
38,9%), Nasdaq (spadek o0 32,4%), S&P500 (spadek 0 24,3%) i DAX (spadek 23,5%).



Czes¢ dtuzna Funduszu pracowata dobrze. Najwiekszymi pozycjami wsrdod
obligacji sq: MCI, Kruk i Lokum.

Czesc¢ surowcowa miata negatywny wptyw na wynik Funduszu w Il kwartale
ze wzgledu na spadek cen ztota i srebra.

Na koniec okresu struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:
* akcje 53% (minus zmniejszone pozycje zabezpieczajgce tgcznie 25%, ktére
stanowity kontrakty futures na: DAX, S&P500 i Nasdaq),
» gotowka, instrumenty dtuzne, depozyty i certyfikaty inwestycyjne 47%,
* ekspozycja na ztoto 13% i srebro 2%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujgco:
 ztoty 94%,
 dolar i euro 6%.

Perspektywy

Reasumujac, nadal pozostajemy ostrozni co do oceny perspektyw rynkéw akcji w
kolejnych miesigcach, aczkolwiek zaczynamy obserwowal pierwsze pozytywne
sygnaty. Ryzyko spowolnienia gospodarczego lub recesji na swiecie moze mie¢ wptyw
na rekordowg zyskownos¢ spétek i tym samym notowania ich akcji. Najwiekszej szansy
na poprawe koniunktury upatrywalibysmy w dalszym spadku cen surowcéw, co
pomogtoby inflacji i przystuzytoby sie do szybszego zakohczenia podwyzek stép
procentowych. Rozpoczynamy odliczanie do konca bessy na GPW. Trwa ona juz
11 miesiecy i spowodowata spadek WIG o blisko 40%. Zaczyna wchodzi¢ w
zaawansowana faze.

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