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QUERCUS

Warszawa, 10 sierpnia 2020 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu Acer Aggressive Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego za I potrocze 2020 r.

Pierwsze sze$¢ miesigcy br. mozna podzieli¢ na trzy podokresy: niezty poczatek roku,
koronawirusowy krach w lutym i marcu, odbicie od potowy marca. W catym I potroczu relatywnie
najlepiej wypadly amerykanskie firmy technologiczne oraz polskie $rednie i mniejsze spotki. Po 6
miesigcach gléwne indeksy zanotowaty nastepujace zmiany: S&P500 spadt o 4,0%, DAX o 7,1%, a
Nasdaq wzrést o 12,1%.

Na warszawskiej GPW sytuacja ksztattowata sie podobnie, przy czym staboscia razily notowania
duzych spotek. WIG stracit od poczatku roku 14,3%. Z blue chips na wyrdznienie zastuguja jedynie
Tauron, CD Projekt i Dino in plus (stopy zwrotu rzedu +40%), natomiast CCC i banki in minus (stopy
zwrotu -33-46%). Nasz ulubiony indeks sWIG80 wzrdst o 11,4% od poczatku roku, co nalezy uznaé
za wynik bardzo dobry, podobny do Nasdaq. Z pozytywnie zachowujacych si¢ waloréw, ze stopami
zwrotu rzedu +100% (!) i wiecej, warto wskazaé¢ na producentow gier, sektor medyczny, a takze XTB,
korzystajacy na rekordowej zmienno$ci rynkow.

Ceny obligacji skarbowych na $wiecie mocno wzroslty, szczegdlnie w 1 kwartale. Rentownos¢
amerykanskich 10-latek wyniosta na koniec I potrocza 0,66%, niemieckich -0,46%, a polskich 1,36%.

W przypadku zlota mieliSmy do czynienia z kontynuacja pozytywnych tendencji. Liczac od poczatku
roku, kruszec zyskat 18%, dochodzac do poziomu 1.800 dolaré6w za uncje. Ropa z kolei znaczaco
potaniata w I kwartale i kwietniu. P6zniej nastapito cze$ciowe odrobienie strat, a kurs zblizy? sie do 40
dolaréw. Surowce przemystowe, w tym miedz, zachowatly si¢ podobnie do akcji. Po spadku w okresie
styczen-marzec, notowania miedzi wzrosty w II kwartale do 271 dolaréw za funt.

Ztoty ostabit si¢, szczegolnie w marcu podczas koronawirusowego krachu. Na koniec I poétrocza
waluty kosztowaty: euro 4,45 zi, dolar 3,96 zt i frank 4,18 zt.

Pierwsza polowa roku stanowita dla rynkéw kapitalowych bardzo cigezki okres, w ktorym nasz rynek,
mierzony indeksem najwigkszych spotek WIG20, w najgorszym momencie znajdowat si¢ na prawie
42% minusie. W $rodowisku podwyzszonej zmiennoéci rynkéw kapitatowych wynik funduszu
osiagnat potroczna stopg zwrotu na poziomie -48,8%. Wynik w duzej mierze jest pochodna znacznego
zaangazowania funduszu w sektor bankowy, koniecznosci zredukowania przez nas dtugiej pozycji na
akcjach w marcu, a nastepnie zajecia w drugim kwartale krotkiej pozycji na krajowym rynku
kapitalowym - zaktadajac powr6t do trendu spadkowego w $rednim terminie.

Naszym bazowym scenariuszem jest oczekiwanie na korekt¢ spadkowg ostatnich wzrostow,
zwazywszy na wzrost indeksu WIG20 od dotka z 16 marca 2020 roku o ponad 46,6%. Uzasadnieniem
dla przyjetego scenariusza sg wygorowane wyceny akcji na rynkach bazowych, nie znajdujace
fundamentalnego uzasadnienia w prognozach przysztych zyskow spotek. Najczesciej przytaczany
przez analitykoéw wskaznik ceny do prognozowanych zyskow (Forward P/E) zawegdrowal na
amerykanskiej gietdzie najwyzej od czasow banki internetowej z przelomu wiekow. Podobnie sytuacja
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wyglada jezeli skoncentrujemy si¢ na wskaznikach ceny akcji do wartosci ksiggowej (P/BV) oraz ceny
do sprzedazy (P/S).

Od potowy lipca rozpocznie si¢ sezon wynikowy w Stanach Zjednoczonych, a spotki zaczna
publikowaé pierwsze raporty okresowe za miniony kwartal, ktore pokaza rzeczywisty wpltyw
pandemii na sytuacje¢ finansowg przedsigbiorstw. W pierwszym kwartale wplyw epidemii na wyniki
finansowe w wigkszos$ci krajow europejskich i w USA, byl czastkowy, gdyz w tych krajach
koronawirus uderzyt dopiero w marcu. Istotne zatem z punktu widzenia inwestorow bedzie to, jak
spotki poradzity sobie z ,,zatrzymaniem gospodarki” oraz jakie bedg ich prognozy wynikowych na
kolejne kwartaty.

Przyjeta przez nas strategia zarzadzania funduszem dopuszcza znaczaca zmienno$¢ wyceny funduszu
w poszczegolnych kwartalach. Przy zakladanym przez nas scenariuszu pojawienia si¢ korekty
rynkowej, bedziemy szukaé¢ wlasciwego momentu do ponownego zwickszenia alokacji i zajecia
dtugiej pozycji na krajowym rynku akcji.

Tak jak wskazywalisSmy wczesniej, bardzo istotne dla ksztattowania przysztych wynikow funduszu sa
prowadzone przez nas dziatania zwigzane z nabyta w lutym biezacego roku nieruchomo$cia w
Warszawie przy Cybernetyki 17b od syndyka WPBM ,Srodmiescie”. Bedzie to dotychczas
najwickszy realizowany przez nas projekt nieruchomosciowy, ktérego dalsza kontynuacja powinna
ostatecznie pozytywnie wptyng¢ na wynik funduszu. W przygotowaniu znajduje si¢ rowniez kolejny
duzy projekt na warszawskiej Bialotgce, z zabezpieczonymi niskimi kosztami nabycia nieruchomosci.

Udziat akcji w aktywach Funduszu na koniec poétrocza wynosil 35,8%. Pozostata czes¢ Srodkow
zainwestowana byta w nieruchomosci 38,5% oraz $rodki pieni¢zne i depozyty, ktore stanowilty 25,7%
portfela inwestycyjnego. Aktywa netto Funduszu na koniec I potrocza 2020 r. wyniosty 28,5 min zt.

W I potroczu 2020 r. fundusz nie przeprowadzal zadnych emisji certyfikatow inwestycyjnych.

W sumie, od poczatku uruchomienia do konca I pétrocza 2020 r. Fundusz wyemitowat 295 424 szt.
certyfikatow inwestycyjnych za taczng kwote 41,3 min zt.

Od poczatku dzialalno$ci umorzonych zostalo 900 szt. certyfikatow o wartosci 0,2 min zt. W |
potroczu 2020 r. fundusz nie umarzat certyfikatoéw inwestycyjnych.

Na zakonczenie chcieliby$my raz jeszcze podzigkowac Panstwu za okazane zaufanie.



