Aktywa Quercus TFI S.A. pod zarzadzaniem na K.
2019 r. wyniosty 2,64 mlid zt

Warszawa, 7 stycznia 2020 r. Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem Quercus
TFI S.A. na koniec 2019 r. wyniosta 2 637,8 min zt (wobec 2 582,9 mln zt na
koniec Xl 2019 r.). Na szczegdlne wyrdznienie zastuguja wyniki
inwestycyjne QUERCUS Global Growth, QUERCUS Stabilny, QUERCUS
Agresywny, QUERCUS Global Balanced, QUERCUS Obligacji Skarbowych i
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy.

Na wartos¢ aktywéw pod zarzgdzaniem na koniec 2019 r. sktadato sie 2 167,3 min
zt ulokowanych w 10 subfunduszach QUERCUS Parasolowy SFIO, 72,5 min zt w
funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ, 57,7 min zt w funduszu QUERCUS Global
Balanced Plus FIZ, 55,6 mln zt w Acer Aggressive FIZ, 162,5 mln zt w QUERCUS
Multistrategy FIZ, 18,2 miln zt w Private Equity Multifund FIZ, 61,0 min zt w
Alphaset FIZ oraz 42,9 min zt aktywdéw w ramach ustugi asset management (bez
uwzglednienia srodkéw zainwestowanych w subfundusze / fundusze QUERCUS).
Aktywa poszczegdlnych subfunduszy / funduszy oraz uzyskane stopy zwrotu w
2019 r. przedstawiono w ponizszej tabeli.

Aktywa netto Aktywa net
Subfundusz / fundusz na k. 2018 r. na k. XII 201
(min zi) (min zt)
QUERCUS Global Growth 7,70
QUERCUS Gold 88,70
QUERCUS Stabilny 85,60
QUERCUS Agresywny 206,30
Alphaset FIZ 22,30
QUERCUS Global Balanced Plus FIZ 72,80
Acer Aggressive FIZ 49,30
QUERCUS Global Balanced 145,00
QUERCUS Obligacji Skarbowych 26,80

QUERCUS Multistrategy FIZ 215,40
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QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy 16,10

QUERCUS Ochrony Kapitatu 1 282,20
QUERCUS short 33,90
QUERCUS Absolute Return FIZ 84,40
Private Equity Multifund FIZ 23,20
QUERCUS lev 103,10

-Rok temu, w grudniu 2018 r., nastroje inwestoréow byty minorowe. Przez
Swiatowe gietdy przetaczata sie wéwczas duza korekta spadkowa. Nasz rynek
znalazt sie w trudnym potozeniu po aferze GetBack. Taka sytuacja dawata jednak
nadzieje na udany rok 2019. Naszym zdaniem ,nie miat by¢ on zty dla
inwestorow”. | faktycznie tak sie stato. A w przypadku najwazniejszych gietdowych
indeksow na swiecie rozwdj wydarzen okazat sie nawet lepszy od najbardziej
optymistycznych prognoz. S&P500, Nasdaq i DAX zyskaty bowiem po 25-35%.

Na warszawskiej GPW poprawa notowan byta umiarkowana i widoczna gtéwnie w
segmencie srednich i mniejszych spdétek. Najlepiej wypadty m.in. Ten Square
Games, ASE, Erbud, CD Projekt, Selena, Livechat, PlayWay, czyli przedstawiciele
sektora gier i szeroko rozumianej branzy budowlanej.

Z duzych spodtek, oprocz CD Projekt, na wyrdznienie in plus zastuguja: Play, Dino,
Orange, in minus: JSW, Alior, CCC, PGNIiG. WIG wzrdst o 0,3%.

Lepsze zachowanie Srednich i mniejszych spdtek poprawito techniczny obraz
sWIG80. Indeks ten urést o 13,9%, znaczaco bijgc WIG i WIG20 (-5,6%).

Rok 2019 byt okresem bardzo korzystnym dla obligacji. Ceny tych instrumentdéw
rosty (rentownosci spadaty) zaréowno na rynkach dojrzatych, jak i w Polsce.
Przyktadowo rentownosc¢ naszych 10-letnich instrumentow skarbowych obnizyta
siez2,8% do 2,11%.

Na rynku surowcowym najwiecej uwagi skupita zmiana dtugoterminowego trendu
na ztocie na wzrostowy. W sierpniu doszto do wybicia z kilkuletniej tendencji
bocznej. Ostatecznie kruszec podrozat o blisko 19% do 1.523 dolaréw. Wzrosta
takze cena ropy do 61 dolaréw (+34%).

Na rynku walutowym przez pierwsze trzy kwartaty obserwowalismy kontynuacje
umocnienia amerykanskiego dolara i szwajcarskiego franka. W czwartym
tendencje te ulegty odwrdceniu. Na koniec roku euro kosztowato 4,25, dolar 3,79,
a frank 3,92 ztotych.

Jesli chodzi o nasze wyniki inwestycyjne - ubiegty rok byt udany dla funduszy
QUERCUS. Na wyréznienie zastugujg bardzo dobre wyniki praktycznie wszystkich
naszych produktow, w szczegdlnosci:

» QUERCUS Global Growth +28,20%,



* QUERCUS Gold +14,09%,

* QUERCUS Stabilny +12,77%,

* QUERCUS Agresywny +11,31%,

* QUERCUS Global Balanced Plus FIZ +9,56%,

* QUERCUS Global Balanced +6,81%,

* QUERCUS Obligacji Skarbowych +5,36%,

* QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy +3,26%.

Co do naszych wynikéw sprzedazowych - saldo naby¢ w grudniu wyniosto +60
min zt, a w catym roku +23 min zt.

Co dalej? Zaréwno optymisci, jak i pesymisci znajdg zarédwno argumenty za, jak i
przeciw kontynuacji dobrej passy przez rynki.

Indeksy gietdowe zwykle wyprzedzajg dane makro - stwierdzg ci pierwsi. Banki
centralne robig, co moga, by uchroni¢ inwestorow przed negatywnym rozwojem
sytuacji w globalnej gospodarce i - jak dotychczas - dziatania te sg dosc¢
skuteczne. Fed obnizyt w ostatnich miesigcach trzy razy stopy procentowe i
rozpoczat quasi-QE. ECB réwniez nie pozostat bierny, zaczynajac QE w listopadzie.
Do globalnego systemu finansowego jest zatem pompowana kolejna porcja
ptynnosci. Mozna nawet zaczg¢ zadawal pytanie - czy nie jest juz jej w
nadmiarze? Wprawdzie na razie ciggle nie widzimy przetozenia tej ptynnosci na
stope inflacji, ale na rynki obligacji, akcji czy nieruchomosci zdecydowanie tak.
Optymisci zwracajg uwage, ze czes¢ wskaznikéw makro zaczyna wychodzi¢ z
zapasci ostatnich miesiecy. Wskazujg m.in. na globalny wskazZnik wyprzedzajgcy
OECD, ktéry urdst po raz pierwszy od dwdch lat czy tez odbijajagce od dna
wskazniki aktywnosci w przemysle PMI.

Mimo rekordowych osiggnie¢ nowojorskiej gietdy, amerykanscy inwestorzy nie
chcg kupowac akcji! To pozytywna informacja, ktdéra wskazuje, iz nastroje sg
ciggle dalekie od euforii, ktéra zwykle towarzyszy szczytowej fazie hossy. Nie ma
sie co dziwi¢, ze na warszawskiej GPW jest pod tym wzgledem jeszcze gorzej
(czyli lepiej). Obliczany przez nas barometr nastrojow na GPW pozostaje w poblizu
strefy strachu. A to historycznie byt sygnat, ze nalezy raczej akumulowac niz
redukowac polskie akcje.

Ale pozwdlmy dojs¢ do stowa rowniez pesymistom. Jeden z ich gtownych
argumentow jest nastepujacy - hossa na swiatowych gietdach trwa od | kwartatu
2009 r., czyli od blisko 11 lat. | nie moze trwac wiecznie. Po ubiegtorocznych
wzrostach akcje sq drogie, szczegdlnie w Stanach. Wskaznik P/E (czyli cena / zysk)
wzrdst do wysokiego poziomu 19, co oznacza, ze tamtejsze akcje sq wyceniane na
poziomie 19-krotnosci ich rocznych dochodéw. Niemieckie sg troche tansze, ale i
tak nie tanie.

Ponadto pesymisci wskazg na niskg stope bezrobocia w zasadzie w kazdym kraju,



co ich zdaniem swiadczy o mocno dojrzatej fazie ekspansji gospodarczej, po ktorej
zwykle dochodzito do dtuzszego pogorszenia koniunktury i wzrostu liczby oséb
bez pracy.

I w koncu ulubiony element ryzyka wszystkich niedZwiedzi, czyli polityka. Jak co
roku w tym obszarze bedzie sie dziato. Wybory prezydenckie w Stanach, wojna
handlowa USA-Chiny, Brexit, napieta sytuacja na Bliskim Wschodzie, w tym
grozba konfliktu USA-Iran itd. Na pewno duzo sie wydarzy, bedg zwroty sytuacji,
niespodzianki itd. Ale czy nie inaczej byto przez ostatnie wiele lat?

Rok 2019 nie byt tak przyjemny dla polskich inwestoréw, jak dla amerykanskich.
Ale tez nie byto Zle, jak w 2018 r., szczegdlnie w segmencie srednich i mniejszych
spotek. Rok 2020 prawdopodobnie moze by¢ podobny do ostatniego. Czyli nie
oczekujemy zmasowanego ataku bykéw i hossy jak za dawnych lat. Ale stopy
zwrotu powinny byc¢ pozytywne. Podoba sie nam poziom wyceny polskich akcji. Po
prostu jest tanio.

Zmianie in plus powinna ulec relacja popytu i podazy na GPW. Swoje
funkcjonowanie rozpoczynajg PPK. Ich wptyw na rynek nie bedzie az tak
pozytywny, jak OFE 20 lat temu. Ale cos sie zmienia, jest jakis nowy ruch,
nadzieja. Jesli potagczymy to ze stabym nastrojem inwestoréw indywidualnych,
ktorzy majg bardzo mato akcji w swoich portfelach, jest szansa na zyski. Nadal
lepiej mogg zachowywac sie kursy srednich | matych spodtek, ktére po
trudniejszym okresie 2017-2018, znowu zaczety zachowywac sie lepiej od blue
chips, chociaz nie spodziewajmy sie, by drugi rok z rzedu sWIG80 pobit WIG20 o
20 pkt. proc.

Reasumujgc, rok 2019 przechodzi do historii jako nadspodziewanie dobry dla
gtownych rynkdéw. Mimo spowolnienia w globalnej gospodarce, gietdowe indeksy,
szczegdlnie w Nowym Jorku, zachowaty sie byczo. Oby byt to pozytywny zwiastun
na rok 2020, rok, w ktérym nadmierna ptynnos¢ generowana przez banki
centralne spréobuje pokonac negatywne tendencje gospodarcze. Mamy réwniez
nadzieje, ze ostatnie napiecie na linii USA-Iran ma charakter przejsciowy.” -
komentuje Sebastian Buczek, Prezes Zarzgdu Quercus TFI S.A.
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