Aktywa Quercus TFI S.A. pod zarzadzaniem na K.
2022 r. wyniosty 3,05 mlid zt

Warszawa, 3 stycznia 2023 r. Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem Quercus
TFI S.A. na koniec 2022 r. wyniosta 3 053,5 min zt (wobec 2 986,5 mln zt na
koniec listopada 2022 r.).

Na wartos¢ aktywdw pod zarzgdzaniem na koniec 2022 r. sktadato sie 2 401,1 min
zt ulokowanych w 11 subfunduszach QUERCUS Parasolowy SFIO, 19,6 min zt w 2
subfunduszach QUERCUS Instytucjonalny SFIO, 42,5 mln zt w funduszu QUERCUS
Absolute Return FIZ, 50,0 miln zt w funduszu QUERCUS Global Balanced Plus FIZ,
64,1 min zt w QUERCUS Multistrategy FIZ, 6,7 mln zt w Private Equity Multifund
FIZ, 62,2 mIn zt w Acer Multistrategy FIZ, 141,6 min zt w Alphaset FIZ oraz 265,7
mlin zt aktywéw w ramach ustugi asset management (bez uwzglednienia srodkéw
zainwestowanych w subfundusze / fundusze QUERCUS). Aktywa poszczegdlnych
subfunduszy / funduszy oraz uzyskane stopy zwrotu w 2022 r. przedstawiono w
ponizszej tabeli.

Aktywa netto Aktywa net
Subfundusz / fundusz na k. 2021 r. na k. 2022
(min zt) (miln zt)
QUERCUS short 45,9
Acer Multistrategy FIZ 55,2
QUERCUS Silver 74,5
UERCUS Dtuzny Krétkoterminow
Q y y 501,4
QUERCUS Ochrony Kapitatu 1233,40
QUERCUS Gold 156,8
QUERCUS Absolute Return FIZ 55,0
QUERCUS Multistrategy FIZ 85,1
QUERCUS Stabilny 237,7
QUERCUS Obligacji Skarbowych 350,9

QUERCUS Agresywny 500,2
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QUERCUS Global Balanced Plus FIZ 56,3

QUERCUS Global Balnced 536,0
QUERCUS Gobal Growth 24,5
Private Equity Multifund FIZ 14,5
QUERCUS lev 133,0

.12 miesiecy temu, po znakomitym dla rynkéw akcji roku 2021, zalecalismy
wiekszg ostroznosc¢. Obawialismy sie podwyzszonej zmiennosci. Z drugiej strony
zwracalismy uwage na rosngcg atrakcyjnosc obligacji skarbowych, ktdre po sporej
przecenie wydawaty sie ciekawg alternatywg. Atak Rosji na Ukraine 24 |utego
2022 r. zmienit wszystko. Ceny surowcow energetycznych (ropa, gaz, wegiel,
energia) eksplodowaty. A wraz z nimi inflacja. Zamiast szczytu wzrostu cen w |
kwartale 2022 r., doswiadczymy go rok pézniej i to na abstrakcyjnym poziomie
powyzej 20% r/r. Banki centralne ruszyty do podwyzszania stép proc. To z kolei
wywotato poptoch na rynkach obligacji, a nastepnie akcji. Inwestorzy ruszyli w
kierunku bezpiecznej przystani, czyli amerykanskiego dolara. Kryptowaluty ztozyty
sie, jak domek z kart. Dopiero w potowie paZdziernika sytuacja zaczeta sie
normalizowalé. Ostatnie dwa miesigce to okres czeSciowego odrabiania
wczesniejszych strat.

Gtéwny indeks nowojorskiej gietdy - S&P500 - stracit 19,4%. Jest to wynik
najstabszy od pamietnego roku 2008, kiedy to spadek siegnagt az 37,0%. Na
przestrzeni ostatnich 50 lat gorzej byto tylko w roku 2002 (znizka o 22,1%) i 1974
(spadek o0 25,9%). Jeszcze gorzej w br. wypadli liderzy hossy lat 2009-2021, czyli
spotki technologiczne. Nasdaqg Composite obnizyt sie 0 33,1%.

Polskie akcje rowniez majg za sobg trudny rok. WIG znalazt sie na poziomie 57,5
tys. punktow, czyli o 17,1% nizszym niz na koniec 2021 r. Z najwiekszych spétek,
wchodzgcych w sktad WIG20, jedynie w przypadku JSW mozna mdwic¢ o udanym
roku (wzrost kursu o +67%). W przypadku CCC przecena siegneta 59%. Takie tuzy
warszawskiej gietdy, jak Cyfrowy Polsat, LPP czy Allegro stracity po - odpowiednio
- 46%, 36% i 35%. Nieco lepiej zachowywaty sie srednie i mniejsze spotki -
sWIG80 spadt o 12,8%.

Jeszcze bardziej dotkliwa byta bessa na rynkach obligacji. Wybuch wojny,
bezprecedensowy skok cen surowcow energetycznych i inflacji, znaczgce
podwyZzki stop proc. przez banki centralne, spustoszyty portfele inwestorow
lokujgcych srodki w instrumenty dtuzne na catym swiecie. Przyktadem mogg by¢
10-letnie polskie obligacje skarbowe. Jeszcze na poczatku 2021 r. oferowaty one
zaledwie nieco ponad 1% rentownosci. Na koncu 2021 r. juz 3,6%, a w
pazdzierniku 2022 r. az 8-9%, co byto poziomem wyzszym niz podczas wielkiego
kryzysu w roku 2008. Ostatecznie ubiegty rok zamknety z rentownosciag 6,85%



(amerykanskie 3,88%, niemieckie 2,57%).

Obawy inwestorow odczuwalne byty takze na rynku walutowym. We wrzesniu kurs
dolara byt wyzszy niz euro. Chciatoby sie powiedziec: jak trwoga, to do dolara...
Ztoty mocno tracit na wartosci, szczegdlnie witasnie na przetomie wrzesnia i
pazdziernika, dochodzgc do poziomu 5 ztotych za dolara i blisko 4,90 za euro.
Sytuacja zaczeta sie poprawiac dopiero w ostatnim kwartale. Ostatecznie dolar
kosztowat 4,38 zt (+8,6%), euro 4,69 zt (+2,2%), a frank 4,74 zt (+7,1%).

Z podstawowych klas aktywdow w sumie nieZle wypadty metale szlachetne. Ztoto
obronito wartos¢ sprzed roku, a srebro zyskato 3%. Tyle szczescia nie mieli
posiadacze kryptowalut. Bitcoin potaniat az o 64%, ethereum o 67%, a caty rynek
tzw. cyfrowych aktywdw przezywa wstrzasy zwigzane z kolejnymi skandalami.
Ropa naftowa podrozata do 80 dolaréw (+7%). Miedz potaniata do 3,81 dolaréw
za funt (-15%).

Co do naszych wynikdéw sprzedazowych - saldo naby¢ w grudniu wyniosto +4 min
zt.

Wedtug wstepnych szacunkdéw, na koniec 2022 r. Xelion posiadat 3,5 mid zt
aktywdw pod administracjg ulokowanych w funduszach inwestycyjnych i innych
instrumentach finansowych oraz 1,2 mld zt w ramach ustugi zarzgdzania
aktywami.

W nowy rok wchodzimy z wiekszym optymizmem niz 12 miesiecy temu. Jak
zwykle o tym, co bedzie sie dziato na rynkach, zadecyduje szereg czynnikdw,
zarowno zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Do najwazniejszych zaliczamy nizej
wymienione:

ZEWNETRZNE

+ Stopa inflacji na swiecie osigga wtasnie apogeum, po czym stopniowo zacznie
opadac

= Banki centralne zakoriczg normalizacje polityki pienieznej w 1023

= Globalna gospodarka najprawdopodobniej wejdzie w ptytkg recesje w 1H23 ->
korzystne dla obligacji

+/- Zyski spétek sg (ciggle) na wysokich poziomach, ale mogg sie pogorszy¢ w
kolejnych kwartatach

+ Chiny powinny zaczgc¢ wspierac swojg gospodarke, zakonczenie polityki zero-
covid

WEWNETRZNE

-/+ Powaznym czynnikiem ryzyka jest sytuacja geopolityczna w naszym regionie,
ale jest szansa na zawieszenie broni w Ukrainie w trakcie 2023 r.

= Stopa inflacji osiggnie apogeum w 1Q23, po czym stopniowo zacznie opadac

= Koniec podwyzek stép w Polsce, dynamika polskiego PKB zaczeta obnizac sie ->
korzystne dla polskich obligacji

? Brak srodkéw unijnych i przedwyborcze pomysty politykéw



+/- Wyceny wiekszosci polskich spdétek sg niskie z dtugoterminowej perspektywy,
relatywnie nizsze niz na rynkach rozwinietych, acz wyniki mogg pogarszac sie

+/- Srodki z PPK systematycznie zasilaja GPW; przyszto$¢ OFE czynnikiem ryzyka
w2024 r.

= Wskazniki nastrojow inwestordw zneutralizowaty sie

+ Historia cykli dostarcza coraz wiecej pozytywnych wskazowek

Ktdére z wymienionych czynnikdw mozna uznac za najwazniejsze? Po pierwsze -
spadek inflacji. Zaréowno na swiecie, jak i (od Il kwartatu) w Polsce. Jest to
scenariusz o bardzo wysokim prawdopodobienstwie realizacji. Dlaczego? Wiele
czynnikow, ktore napedzato inflacje w 2022 r., znajdzie sie w defensywie. Na
przyktad ceny surowcdéw energetycznych powinny wraca¢ w kierunku bardziej
naturalnych poziomdw. Spowolnienie lub ptytka recesja w globalnej gospodarce
bedzie takze pomagac w roztadowaniu napie¢ powstatych przez zalanie rynkéw
finansowych olbrzymiag ptynnoscia przez banki centralne w latach 2020-2021. Jest
wysoce prawdopodobne, ze instytucje te, na czele z amerykanskim Fed, zakoncza
proces podnoszenia stép proc. w | kwartale. Inwestorzy z niecierpliwoscig czekaja
na ten moment, nadajgc mu juz nazwe Fed pivot. Czyli wiele czynnikéw, ktdére
oddziatywato in minus na notowania obligacji i innych klas aktywéw w biezacym
roku, zacznie oddziatywac in plus w przysztym. W pierwszej kolejnosci powinno to
miec¢ wptyw na wyrazng poprawe notowan instrumentéow dtuznych, w dalszej -
akcji i innych instrumentow.

Po drugie - wojna w Ukrainie. Niestety, wojna trwa nadal i na razie nie
oczekujemy, aby miata sie zakonczyc¢ w najblizszym czasie. W roku 2023 sg
mozliwe trzy scenariusze: (i) kontynuacja dziatan, jakie obserwowalismy ostatnio,
(ii) dalsza eskalacja - najpowazniejszy czynnik ryzyka dla naszych prognoz, ktory
mogtby wywotac kolejng znaczacg fale spadkowg na rynkach, (iii) deeskalacja w
zwigzku ze ,zmeczeniem” stron konfliktu. Prawdopodobiernstwo kazdego z tych
scenariuszy jest dos¢ podobne. Zaktadamy, Zze dazenie w kierunku zakonczenia
konfliktu, bedzie najwazniejszym zadaniem dla swiatowych politykéw w 2023 r.
Aby sie tak jednak stato, zachodnioeuropejscy i amerykanscy przywdédcy muszg
wykazac sie determinacjg, pomystowoscig i wolg walki o przysztos¢ Ukrainy i
sSwiata, jak sami Ukraincy.

Duzo sie mdwi o recesji w globalnej gospodarce. Czy jest ona realnym
zagrozeniem? Nie mozna zupetnie ignorowac tego czynnika. Ale, jak komentuje to
wielu ekonomistdéw, bedzie to najbardziej wyczekiwana recesja w historii. A jesli
tak, to w znacznej mierze jest ona juz zdyskontowana w cenach instrumentéw
finansowych. Oczywiscie nie ma pewnosci, co do jej skali (czasu trwania,
gtebokosci), ale z wiekszosci naptywajacych danych mozna wyciagna¢ wnioski, ze
nie powinna byc¢ ona dtuga (2-3 kwartaty), ani spowodowac istotnego wzrostu
stopy bezrobocia.



Nie zapominamy o wyborach parlamentarnych w naszym kraju. Politycy, jak
zwykle, mogg zasypywac nas roznymi oryginalnymi pomystami, ktoére
krotkoterminowo mogg zwiekszyc¢ ich szanse na wygrang. Z reguty sg one mniej
lub bardziej szkodliwe, powodujgc turbulencje na ztotym oraz notowaniach
polskich obligacji i akcji. Mamy jednak nadzieje, ze politycy zdali sobie sprawe,
szczegdlnie po bardzo nerwowym pazdzierniku, kiedy dolar kosztowat 5 ztotych, a
rentownosc¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych dochodzita do 9%, ze bez
srodkow unijnych czeka kryzys finansowy. Dlatego ewentualny wzrost
prawdopodobienstwa wygranej opozycji i mozliwosc¢ poprawy relacji z Unig moga
byc¢ dyskontowane przez rynek i to ze sporym wyprzedzeniem przed jesiennymi
wyborami.

Reasumujagc, rok 2023 powinien by¢ zdecydowanie lepszy dla inwestoréow. Mozna
oczekiwac odwrdcenia przynajmniej czesci negatywnych tendencji. Inflacja
powinna zaczgc spadac. Banki centralne powinny zakonczyc¢ proces podnoszenia
stop proc. Sytuacja na rynkach obligacji powinna sie w zwigzku z tym wyraznie
poprawiac¢, co powinno zaowocowac wysokimi stopami zwrotu z funduszy
dtuznych. Nizsze rynkowe stopy procentowe powinny z kolei miec¢ pozytywne
przetozenie na notowania akcji. Oczekujemy takze pozytywnych stép zwrotu z
metali szlachetnych. Najwiekszego czynnika ryzyka upatrywalibysmy w
ewentualnej eskalacji konfliktu miedzy Rosjg a Ukraing lub ewentualnie innych
napieciach geopolitycznych.” - komentuje Sebastian Buczek, Prezes Zarzadu
Quercus TFI S.A.
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