Komentarz do wynikdw QUERCUS Multistrategy
FIZ

Mito jest nam zakomunikowad¢, ze w okresie I-IX 2020 r. Fundusz
osiagnat stope zwrotu +17,15%. W tym czasie WIG (nie jest benchmarkiem
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Komentarz do wynikédw Funduszu znajduje sie w dalszej czesci niniejszego
materiatu.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

W ostatnim miesigcu rynki skorygowaty sie. Gtéwnymi powodami byty
wczesdniejsze, trwajgce od potowy marca, silne wzrosty oraz Il fala koronawirusa.
Pomimo korekty, po 9 miesigcach Nasdaq zyskat 24,5%, a S&P500 4,1%. DAX
spadt o 3,7%.

Wykres 2. S&P500 - ostatnie 3 lata
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Na warszawskiej GPW rowniez doszto do korekty. Mozna jg ttumaczy¢ w/w
czynnikami, a takze rekordowg (10,6 mid zt) ofertg Allegro, ktére zadebiutuje 12
pazdziernika i bedzie najwiekszg spdétka na warszawskiej gietdzie. WIG zwiekszyt
strate od poczatku roku do 14,6%. Z blue chips na wyrdznienie zastuguja: Dino,
CD Projekt i Tauron in plus (stopy zwrotu rzedu +30-60%) oraz banki, CCC i spoétki
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Indeks sWIG80 spadt o 3,4% w skali miesigca. Od poczatku roku jest jednak na
plusie 18,1%, co nalezy uzna¢ za wynik bardzo dobry. Z pozytywnie
zachowujgcych sie waloréw, ze stopami zwrotu rzedu setek procent (!), warto
WY EEN i¢ 3sddditor medyczny3@ iz Ipftidi7 (& SFdlogiczne (C)Stooq
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Ceny obligacji skarbowych na dwiecie ustabilizowaty sie. Rentownos¢
amerykanskich 10-latek nieznacznie spadfa do 0,69%, niemieckich do -0,52%, a
polskich do 1,30%. Caty czas poprawiata sie koniunktura na rynku obligacji
korporacyjnych, ktérym sprzyjaja wyjatkowo niskie stopy procentowe oraz
olbrzymia ptynnos¢ w globalnym systemie finansowym.

W przypadku ztota mieliSmy do czynienia z kontynuacjg korekty, zapoczatkowanej
w sierpniu. Liczac od poczatku roku, kruszec zyskat jednak blisko 25%, osiggajgc
1.895 dolaréw za uncje. Korekta nie omineta bohatera lipca - srebra, ktére
poruszato sie w rytmie ztota, ale z wiekszag dynamika. Wzrost ceny srebra od
poczatku roku zmniejszyt sie do 31%. Kurs ropy naftowej nadal zachowywat sie
relatywnie stabilnie, tym razem delikatnie znizkujac do 40 dolarow za barytke.
Inne surowce przemystowe, jak miedZ, majg za sobg réwniez lekko korekcyjny
miesigc. Notowania spadty nieznacznie do 303 dolaréw za funt (+8% od poczatku
roku).

Ztoty tym razem ostabit sie istotnie, co (czeSciowo) mozna ttumaczyd
umocnieniem USD do EUR. Waluty kosztowaty: euro 4,53 zit, dolar 3,86 zt i frank
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Komentarz do wynikéw QUERCUS Multistrategy FIZ

Wzrost wartosci certyfikatow o 17,15% spowodowany byt gtéownie
zyskiem na czesci akcyjnej. Udato sie nam dobrze wykorzysta¢ okres
koronawirusowego krachu i zarobi¢ na selekcji spoétek. Najwiekszym
kontrybutorem do wynikéw byt XTB. Mocno zachowaty sie takze inne $rednie i
mniejsze spoiki.

Pozycje zabezpieczajace kontrybuowaty do wynikow Funduszu lekko
negatywnie. Najwiecej zyskaliSmy na krétkiej pozycji na WIG20 (spadek o
20,3%). Ujemny wptyw miaty zabezpieczenia na Nasdaq (wzrost futures o 30,3%)
i KGHM (znaczgce odbicie kursu w okresie marzec-lipiec).

Czes¢ dtuzna Funduszu pracowata bez zarzutow. Najwiekszg pozycjg wsrod
obligacji jest Kruk (zapadalnos¢ gtéwnie za 1 rok)

Czes¢ surowcowa miata lekko pozytywny wptyw na wynik Funduszu ze
wzgledu na wzrost kursu ztota o blisko 25%.

Na koniec okresu struktura aktywow Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:
 akcje 50% (minus pozycje zabezpieczajgce tacznie 17%, ktére stanowity



kontrakty futures na Nasdag, S&P500, WIG20 oraz krétka pozycja na akcje
KGHM),

e gotdwka, instrumenty dtuzne i depozyty 49%,

* ekspozycja (kontrakty) na ztoto 6% oraz srebro i platyne 2,5%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujaco:
e ztoty 99%,

e euro 0%,

* dolar 1%.

Perspektywy

Co dalej? Gdyby nie wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych na poczatku
listopada, to stwierdzilibysmy, ze jest jeszcze miejsce na kontynuacje korekty
(duza skala wczesniejszych wzrostéw, Il fala pandemii), a nastepnie pozytywne
zamkniecie roku. Wybory jednak moga wymusza¢ pewnego rodzaju dodatkowe
dziatania, jak np. wzrost aktywnosci Fed, ktérych celem miataby by¢ re-elekcja D.
Trumpa. Tak wiec funkcjonowanie rynkéw moze by¢ bodZzcowane przez
najwazniejszych decydentdéw, a pierwsze skrzypce znowu mogg gra¢ bankierzy
centralni. Z czynnikéw ryzyka numerem jeden pozostaje koronawirus.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréow). 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 TFlI S.A. dotozyli nalezytej
starannosSci 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 TFI 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.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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