Udany debiut Allegro moze by¢ punktem
zwrotnym dla polskiego rynku akcji
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Jest szansa, aby polskie akcje zaczety goni¢ amerykanskie?

Jest. Powodow jest kilka. Wymienie trzy gtdwne. Po pierwsze polskie akcje sg
tansze. JesteSmy po kilku latach relatywnie stabszego zachowania naszego rynku.
Mamy zatem naturalne zalegtosci.

Po drugie polscy inwestorzy majg wyjgtkowo mato akcji w swoich portfelach. Przez
ostatnie lata wybierali fundusze obligacji. | stusznie. Na funduszach dtuznych
mozna byto osiggna¢ ponadprzecietne stopy zwrotu. W najblizszych kwartatach
okazji trzeba jednak bedzie szuka¢ gdzie indziej.

Po trzecie biezgcy rok moze okazac sie przetomowy dla GPW. RPP obnizyta stopy
procentowe do 0,1%. Setki miliardéw ztotych na depozytach bankowych czekajg
na uruchomienie. Potrzebny jest tylko jakis impuls, punkt zwrotny. Moze by¢ nim
debiut Allegro w pazdzierniku. Warunek jest jeden - debiut musi by¢ udany, tak
aby dziesigtki tysiecy osdéb przekonaty sie, ze na akcjach, podobnie jak wczesniej
na obligacjach, mozna zarabiac.

WIG zamknie rok na plusie?

Na razie jest 9% pod kreska. Pesymisci stwierdziliby, ze to staby wynik. Ale
zwré¢my uwage na dwa elementy.

Od marcowego dna WIG odrobit juz 40%. Tak wiec wida¢, ze juz co$ pozytywnego
zaczeto sie dzia¢ na GPW.

Ponadto jedli na koniec roku mielibySmy wyjs¢ na plus, to indeks musiatby
wzrosng¢ o ok. 10%. Nie jest to niewykonalne. Tym bardziej, jesli do wzrostéw
dotgczytby najwiekszy sektor na naszej gietdzie - banki. Kursy bankéw od
poczatku br. stracity po 30-50%. Przyjdzie czas, gdy zaczng odrabia¢ przynajmniegj
czesc strat. Jesli nastgpi to w najblizszych miesigcach, WIG moze kontynuowacd
trend wzrostowy zapoczgtkowany w potowie marca i ostatecznie zamkng¢ rok z
dodatnim wynikiem.

Klienci bankéw zaczynaja przesuwad pieniadze do funduszy, na razie
ciagle dluznych. Czy jest szansa na wzrost zainteresowanie strategiami
mieszanymi i akcyjnymi?
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Nie ma co sie dziwi¢, ze klienci przesuwajg S$rodki w poszukiwaniu lepszych
rozwigzan. Oprocentowanie depozytéw spadto praktycznie do zera, a fundusze
dtuzne za ostatnie miesigce nadal pokazujg znakomite stopy zwrotu. Przyktadowo
w naszym przypadku QUERCUS Obligacji zyskat za ostatnie 12 miesiecy 5,2%,
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy 3,2%, a QUERCUS Ochrony Kapitatu 1,9%.
Oczywiscie te stopy zwrotu nie sg do utrzymania w kolejnych 12 miesigcach, ale
sg duze szanse, aby fundusze dtuzne nadal byty wyraznie lepsze od depozytéw.
Gdzie szukac¢ kolejnych, by¢ moze nawet jeszcze lepszych, okazji? Wtasnie wsrod
strategii mieszanych i akcyjnych. W ich przypadku ryzyko inwestowania jest
wyzsze, ale tez i lepszych stép zwrotu nalezy oczekiwac w perspektywie kolejnych
kwartatéw. Obserwujemy juz pewien wzrost zainteresowania QUERCUS
Agresywnym. W naszej ocenie to dopiero poczatek. Przydatby sie punkt zwroty
dla GPW, o ktorym méwitem nieco wczesniej. Udany debiut Allegro mdgtby
istotnie poprawi¢ sentyment polskich inwestoréw i sktoni¢ ich do odwazniejszych
decyzji.

Wykres 1. Aktywa QUERCUS Agresywny w 2020 r. w m zt
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QUERCUS Agresywny zarobit za ostatnie 12 miesiecy 18,3% (dane na 26
VIl 2020 r.). To jeden z najlepszych wynikdw w swojej kategorii. Jest
szansa na kontynuacje wzrostow w kolejnych miesiacach?

Faktycznie, jestesmy zadowoleni z osiggnie¢ QUERCUS Agresywny zaréwno w
2019 r. (stopa zwrotu wyniosta 11,3%), jak i biezagcym. Od poczatku tego roku
fundusz zyskat bowiem (tez) 11,3%, co jest jednym z najlepszych wynikéw na
rynku.

Z kolei od poczatku istnienia, czyli 28 marca 2008 r., fundusz osiggnat stope



zwrotu 66,9% przy benchmarku (WIG) 9,6%.

JesteSmy pozytywnie nastawieni co do perspektyw naszego rynku w najblizszych
kwartatach. Nadal prym powinny wies¢ srednie i mniejsze spéiki, ale by¢ moze
dotacza¢ do nich beda niektére duze, np. sektor bankowy. To powinno miec
korzystne przetozenie na wzrost wartosci jednostki QUERCUS Agresywny, 0 co
bedziemy dalej walczyc.

Wykres 2. Wzrost wartosci jednostki uczestnictwa QUERCUS Agresywny
od poczatku istnienia versus benchmark (WIG)
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Jak wyglada struktura aktywéw QUERCUS Agresywny? Na jakie spoftki
bedziecie stawia¢ w najblizszych miesiacach?

Udziat akcji wynosi obecnie ok. 80%. Przewazamy przede wszystkim Srednie i
mniejsze spotki, co nie oznacza jednak, ze w funduszu nie ma duzych firm.
Fundusz inwestuje przede wszystkim w polskie aktywa. Udziat pozycji
zagranicznych jest niewielki i wynosi ponizej 5%.

Jakie spétki lubimy najbardziej? W gronie naszych top-picks znajdziemy PKO BP i
Pekao S.A., czyli dwa najwieksze polskie banki. Ich notowania uwazamy za
atrakcyjne po spadku w br. o 36 i 46%, z wyceng na poziomie 0,6x wartos¢
ksiegowa. Ze spétek dywidendowych podobat nam sie od diuzszego czasu
najlepszy deweloper mieszkaniowy - Dom Development ze stopa dywidendy 8%.
Najgorsze za sobg ma juz prawdopodobnie sektor detaliczny. W tym przypadku
naszym dtugoterminowym faworytem jest LPP.

Ogodlnie wiele spétek notowanych na warszawskiej GPW jest niedrogich. Widzimy
sporo okazji na najblizsze kilka kwartatow.

Wykres 3. Struktura aktywow QUERCUS Agresywny wg stanu na k. VII
2020 r.
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Inwestorzy czesto pytaja - lepiej stawia¢ na polskie czy amerykanskie
akcje?

W najwiekszym skrécie mozna odpowiedzie¢ tak: w inwestycjach wazna jest
dywersyfikacja, a wiec inwestowanie w rézne instrumenty, na réznych rynkach.
Amerykanskie spétki pewnie nadal moga zaskakiwa¢ dynamika rozwoju, co moze
miec¢ pozytywne przetozenie na ich notowania.

Ale nie zapominajmy o polskich akcjach, tym bardziej, ze sg one tanie, konwersja
depozytéw na fundusze dopiero zaczyna sie, a przed nami by¢ moze
najwazniejszy moment na GPW od lat - debiut Allegro, ktéra z dnia na dzieh moze
stac sie drugg najwiekszg spo6tka pod wzgledem kapitalizacji po CD Projekt.

Jakie sa najwazniejsze czynniki ryzyka dla inwestujacych w akcje?

Do najwazniejszych czynnikédw ryzyka zaliczylibySmy zmiane postepowania
bankdédw centralnych. Trend wzrostowy zapoczatkowany w potowie marca byt i
nadal jest gtéwnie spowodowany przez bezprecedensowe dziatania w obszarze
polityki monetarnej. Skokowy wzrost bilanséw bankéw centralnych spowodowat
zalanie globalnego systemu finansowego olbrzymia ptynnoscia, a to z kolei
prowadzi do wzrostu cen aktywdw, zaczynajgc od obligacji, przez akcje, kohczac
na surowcach, w szczegdlnosci metali szlachetnych.

Drugim czynnikiem ryzyka modgtby okaza¢ sie niekontrolowany wzrost
zachorowan zwigzanych z koronawirusem. Walka z pandemia trwa. Szala na
strone wygranej powinna przechyli¢ sie wraz z wynalezieniem pierwszych
szczepionek lub lekéw. Wierzymy, ze jest to perspektywa kilku miesiecy. Ale do
tego czasu moze utrzymywac sie stan niepewnosci, tym bardziej, ze wchodzimy w
okres jesienny, czyli sezonowego wzrostu zachorowanh. | sezonowej wiekszej



zmiennosci na rynkach.

Trzecim potencjalnym zagrozeniem mogg by¢ kwestie polityczne. Przyktadowo
przed nami wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych. Nie mozna wykluczy¢
roznego rodzaju pomystow, ktére mogg wywotywacd napiecia zarowno w tym
kraju, jak i w relacjach miedzynarodowych. Sag tez réznego rodzaju konflikty
lokalne na sSwiecie, ktére w br. zostaty zagtuszone przez koronawirusa, ale one tlg
sie nadal i w kazdej chwili moga o sobie przypomniec.

I na koniec - jakies stowo podsumowujace?

Pomimo powyzszych czynnikéw ryzyka, bilans szans i zagrozeh przemawia za
tym, aby czes¢ naszych dtugoterminowych oszczednosci inwestowaé w polskie
akcje. A jesli tak, to warto ciepto mysle¢ o QUERCUS Agresywnym.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych 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 kompletnosc¢ 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, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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