Komentarz do wynikdw QUERCUS Multistrategy
FIZ

Mito jest nam zakomunikowadé, ze w 2021 r. Fundusz osiagnat stope
zwrotu +18,9%.

Wykres 1. Wzrost wartos¢ certyfikatéw QUERCUS Multistrategy FIZ w latach 2019-
2021 .
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Zrédto: Quercus TFI S.A.

Komentarz do wynikdw Funduszu znajduje sie w dalszej czesci niniejszego
materiatu.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Skohczyt sie rok 2021. Do historii rynkéw finansowych przejdzie jako okres
udany dla akcji i nieudany dla obligacji. Z jednej strony nowe rekordy
wszech czasdw na gtéwnych swiatowych gietdach i naszej warszawskiej GPW, z
drugiej - rekordowy poziom inflacji, napedzanej odbiciem gospodarczym i
wzrostem cen surowcéw energetycznych.

Globalna gospodarka byt rozchwiana, ale jej stan okazat sie lepszy niz mozna byto
zaktadac. Gtownie dzieki olbrzymim $rodkom wpompowanym przez niemal
wszystkie banki centralne do globalnego systemu finansowego. Efektem tego byta
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trwajgca od potowy marca 2020 r. hossa na rynkach, gtéwnie akcji i surowcow.
Jeden z najwazniejszych indekséw gietdowych na Swiecie - amerykanski S&P500
zyskat od dotka w marcu 2020 r. ponad 100%. W samym 2021 r. stopa zwrotu
wyniosta +26,9%. Na ponizszym 3-letnim wykresie lutowo-marcowy krach z
2020 r. wyglada jedynie jak gtebsza korekta w dtugoterminowym trendzie
wzrostowym rozpoczetym w 2009 r. Nasdaq zyskat w ubiegtym roku 21,4%, a
niemiecki DAX 15,8%.

Wykres 2. S&P500 - ostatnie 3 lata
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Rowniez warszawska gietda, po latach narzekan, doczekata sie lepszego
okresu. WIG w dobrym stylu w czerwcu pobit rekord wszech czaséw, kontynuujac
do pazdziernika pozytywng passe, kiedy to osiggnat 75 tys. punktéw. Od
marcowego dotka z 2020 r. WIG zyskat rowniez blisko 100%, z tego w 2021 r.
21,5%. Z blue chips najlepiej zachowywaty sie LPP (+115%) oraz banki, w
szczegblnosci Pekao (+106%) i Santander (+89%), ktérym pomagat wzrost stép
procentowych. Na drugim biegunie znalazty sie spétki technologiczne: CD Projekt -
28% i Allegro -54%, ktére byty bohaterami roku 2020.

Wykres 3. WIG - ostatnie 3 lata
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Szeroki rynek polskich spotek zanotowat imponujace wzrosty. Ponad 100 z
nich podrozato o 57% i wiecej, a sWIG80 zyskat 24,6%. Z najlepiej
zachowujacych sie waloréw warto wyrézni¢ m.in.: Alior (+222%), Asbis (+186%)
czy Millennium (+151%). Na drugim biegunie znalazty sie spétki z sektora gier.

Wykres 4. sWIG80 - ostatnie 3 lata
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Rowniez rynki surowcowe odzyskaty forme. Przyktadowo ropa naftowa,
ktéra stata sie najwiekszg ekonomiczng ofiarg koronawirusa w Il kwartale 2020 r.,
kiedy to przejsciowo notowania jej kontraktéw terminowych spadty nawet ponize;j
zera (!), podrozata do 75 dolarow za barytke. Oznacza to, ze w samym roku
2021 zyskata 55%, wptywajgc negatywnie na stope inflacji.

Wykres 5. Ropa naftowa - ostatnie 3 lata
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W przypadku innych surowcéw mieliSmy do czynienia z wahaniami cen.
Ztoto konsolidowato sie ok. 10% ponizej szczytu z 2020 r. Na koniec 2021 r.
kosztowato 1.829 dolaréw za uncje, czyli 3,5% mniej niz rok wczesniej. Cena
drugiego metalu szlachetnego - srebra - znizkowata nieco bardziej do 23,35 USD
za uncje (-11,6%). Inne surowce przemystowe, jak miedz, majg za soba udany
okres. Od poczatku roku jej cena zyskata 26,8%, do 4,46 dolaréw za funt.

Podczas gdy na rynkach akcji i surowcéw przemystowych trwata hossa, na rynku
obligacji dominowata tendencja spadkowa. Ceny instrumentéw o statym
oprocentowaniu znizkowaty (ich rentownosci rosty). W | potowie 2020 r.
rentownos¢ 10-letnich amerykahskich obligacji skarbowych wynosita zaledwie
0,5%. W 2021 r. wzrosta do 1,5%, gtéwnie wskutek obaw zwigzanych z eksplozja
inflacji do poziomow niewidzianych od lat.

Wykres 6. Rentownos¢ 10-letnich amerykanhskich obligacji skarbowych - ostatnie
3 lata
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Polski rynek obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu od wrzesnia
2021 r. - trzeba to powiedzie¢ wprost - znalazt sie w objeciach bessy.
Rentownos$¢ naszych 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta do 3,64% i byta
prawie trzykrotnie wyzsza niz przed rokiem. Ostatni odczyt stopy inflacji w Polsce
wyniést az 7,8% i byt najwyzszy od 20 lat! Z pozytywdw - koniunktura na naszym
rynku papieréw dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra.

Wykres 7. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatnie 3 lata
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Notowania ztotego ostabity sie. Najbardziej do dolara, o 8,0%, do franka o
4,8%, a do euro o 0,6%. Kursy walut wynosity: dolar 4,03 zt, euro 4,59 zt i frank
4,42 zt.

Wykres 8. EURPLN - ostatnie 3 lata
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Komentarz do wynikéw QUERCUS Multistrategy FIZ

Wzrost wartosci certyfikatow o 18,9% spowodowany byt gtéwnie
zyskiem na czesci akcyjnej. Mocno zachowywaty sie zaréwno duze, jak i
srednie / mniejsze sp6tki na GPW. Najbardziej pozytywny wptyw na wynik miaty
banki, PZU i LPP, a ze Srednich / mniejszych spotek Best i Oponeo.

Pozycje zabezpieczajace kontrybuowaty do wynikow Funduszu
negatywnie. Ujemny wptyw miaty zabezpieczenia na Nasdaq (wzrost futures o
26,7%) i na WIG20 (wzrost o0 14,3%).

Czesc¢ dtuzna Funduszu pracowata bardzo dobrze. Najwiekszymi pozycjami
wsrdd obligacji sg: MCl i Lokum.

Czesc¢ surowcowa miata negatywny wptyw na wynik Funduszu ze wzgledu na
spadek kursu ztota 0 3,5% i srebra 0 11,6%.

Na koniec okresu struktura aktywow Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:
* akcje 54% (minus pozycje zabezpieczajgce tgcznie 16%, ktére stanowity



kontrakty futures na Nasdaq i WIG20),
* gotowka, instrumenty dtuzne, depozyty i certyfikaty inwestycyjne 46%,
* ekspozycja na ztoto 8,6% i srebro 1,6%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujgco:
» ztoty 96%,
* inne 4%.

Perspektywy

Po bardzo udanym okresie na rynkach akcji od potowy marca 2020 r., zalecamy
wiekszg ostroznos¢. Rok 2022 powinien przynies¢ podwyzszong zmiennos¢ na
gietdach, co dla cierpliwych inwestorow moze oznaczac pojawienie sie dobrych
momentéw do kupna przecenionych akcji. Natomiast coraz bardziej podobaja sie
nam polskie obligacje, zaréwno skarbowe o statym oprocentowaniu, jak i
korporacyjne o zmiennym. Te pierwsze zostaty mocno przecenione w ostatnich
miesigcach, te drugie oferuja wysokie kupony odsetkowe po wzroscie stawek
WIBOR, stwarzajgc ciekawe mozliwosci inwestycyjne w | potowie 2022 .
Zaktadamy, ze za rok inflacja nie bedzie juz troskg numer jeden dla inwestoréw.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogag
by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub 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 TFI 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 prawdziwos¢ i kompletnosc¢ informacji, ani za
wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosSci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca 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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