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Warszawa, 7 sierpnia 2019 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy potroczne sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Multistrategy Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego za I potrocze 2019.

I pétrocze okazato si¢ udane dla inwestorow. Indeksy S&P500 i DAX wzrosty po ponad 17%. Na
warszawskiej GPW skala zwyzek byta skromniejsza. WIG20 zyskat 2,2%, a WIG 4,3%. Mocniej
zachowywaly si¢ $rednie 1 mniejsze polskie spotki, SWIG80 urdst bowiem o 11,8%, co byto korzystne
dla naszych funduszy.

Inne klasy aktywow rowniez zyskiwaly w I pdtroczu. Najlepiej wypadty obligacje, ktorych ceny
znaczgco wzrosty (ich rentowno$ci spadly). Rentowno$¢ 10-letnich instrumentow niemieckich
znalazta si¢ mocno ponizej zera (-0,33%), amerykanskich spadia do 2,01%, a polskich do 2,42%.
Ropa kosztowata 58 dolarow (az +29% w br.), miedz 2,71 dolaréw (+3%), a ztoto 1.411 dolarow
(+10%), zyskujac gldwnie w czerwcu. Znowu wrocila moda na bitcoin, ktory podrozat az o 230% w
br. Ztoty nieco zyskat na warto$ci. Euro kosztowato 4,25, a dolar 3,73.

Co dalej? Kluczowa kwestia jest rozstrzygniecie czy bedziemy na $swiecie mie¢ tylko spowolnienie,
czy recesje. Banki centralne robig, co moga, by uchroni¢ inwestoréw przed negatywnym
scenariuszem. Otwartg sprawag pozostaje to czy na wysokosci zadania stang réwniez politycy
(negocjacje USA-Chiny, Brexit). Jesli tak, jest szansa na utrzymanie pozytywnych lub neutralnych
tendencji rynkowych w kolejnych miesiacach. Jesli nie, widmo recesji zacznie odciska¢ swoje pigtno
nie tylko poprzez spadek rentownosci obligacji.

W przypadku polskich akcji mamy ponadto do czynienia z 2 pozytywnymi aspektami. Po pierwsze
wyceny, szczegolnie $rednich i matych spolek, sa atrakcyjne. Po drugie rusza program PPK, ktory
powinien poprawic relatywng site popytu do podazy na GPW w Warszawie.

W 1 poétroczu 2019 r. Fundusz osiagnal stope zwrotu 2,8%. Wzrost wartosci certyfikatow
spowodowany byl glownie zyskami na czesci akcyjnej, szczegélnie w I kwartale. Notowania srednich
1 mniejszych spotek po ponad poéttorarocznej bessie zaczely si¢ poprawiac. Jednym z najlepszych
sektorow byli deweloperzy, na czele z Dom Development (+36%)

Pozycje zabezpieczajace lekko negatywnie kontrybuowaty do wynikéw Funduszu, szczegélnie w
kwietniu i czerwcu. ZaczynaliSmy rok tylko z ekspozycja na WIG20. Indeks ten wzrdst raptem o
2,2%. W trakcie silnych wzrostow na amerykanskim rynku rozpoczeli$my odbudowywanie pozycji
zabezpieczajacej opartej o S&P500 i Nasdagq, ale dalszy wzrost tych indekséw negatywnie wptynal na
wyniki wtasnie w kwietniu i czerwcu.

Czgs¢ dtuzna Funduszu pracowata dobrze.

Czeg$¢ surowcowa miala pozytywny wpltyw na wynik Funduszu ze wzgledu na 10% wzrost kursu
zlota. Pozycja ta zostata zamknigta (przynajmniej na razie) przy poziomie ok. 1.400 dolaréw za uncje.

Na koniec I potrocza 2019 r. udziat akcji wynosit 61,4%. Byt on czgsciowo zabezpieczony za pomoca
instrumentow pochodnych. Pozostata czg$¢ Srodkow zainwestowana byta w instrumenty diuzne
wyemitowane przez spotki gieldowe (25,4%), srodki pieni¢zne i depozyty (12,4%) oraz certyfikaty
inwestycyjne (0,2%). Aktywa netto Funduszu na koniec I pétrocza 2019 r. wyniosty 190,4 min zt.

W I potowie 2019 r. Fundusz nie przeprowadzit zadnej emisji certyfikatow inwestycyjnych.

W sumie, od poczatku uruchomienia do konca I pétrocza 2019 r. Fundusz wyemitowat 403 957 szt.
certyfikatow inwestycyjnych za tagczng kwote 427,1 min zt.
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W okresie objetym sprawozdaniem finansowym umorzonych zostalo 13 394 szt. certyfikatow o0
wartosci 13,7 min zk. W sumie od poczatku dziatalnosci Funduszu umorzonych zostato 217 980 szt.
certyfikatow inwestycyjnych za tgczna kwote 229,4 min zt.

Co do naszych przewidywan inwestycyjnych na Il potrocze — podtrzymujemy nasza tezg, ze 2019 r.
nie bedzie ztym rokiem dla polskich inwestorow. Oczekiwalibysmy wigkszej zmiennosci i odpowiedzi
na pytanie — czy swiatowa gospodarka poradzi sobie ze spowolnieniem, czy tez przerodzi si¢ ono w
recesj¢. Banki centralne stoja juz na posterunku. Duzo zalezy rowniez od politykow. Wierzymy, ze
stang jednak na wysokosci zadania.

Na zakonczenie chcielibySmy raz jeszcze podzigkowaé Panstwu za okazane zaufanie. Serdecznie
zapraszamy do dalszego inwestowania z Quercus TFI S.A.



