List od Zarzadu do Uczestnikéw funduszu QUERCUS Multistrategy FIZ
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Warszawa, 10 sierpnia 2022 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Multistrategy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego za | pétrocze 2022 r.

| potowa 2022 r. byta jednym z najtrudniejszych okreséw dla inwestoréw od 2008 r. Atak Rosji na
Ukraine 24 lutego br. wywotat znaczacy wzrost ryzyka geopolitycznego, skok cen surowcow
energetycznych i rolnych, bezprecedensowy wzrost stopy inflacji w Polsce i na swiecie, a w efekcie
kontynuacje spadkdédw cen obligacji i rozpoczecie bessy na rynku akcji. Wedtug stanu na koniec
pierwszego pétrocza, gtdwne indeksy gietdowe zanotowaty nastepujgce stopy zwrotu: S&P500 -
20,6%, Nasdaq -29,5%, DAX -19,5%.

Polskie akcje réwniez stracity na wartosci. WIG spadt 0 22,7%. Z blue chips najlepiej zachowywaty sie
firmy surowcowe i energetyczne: JSW (+85%) i PGE (+32%). Na drugim biegunie znalazty sie spotki z
sektora detalicznego: CCC -56% i LPP -46% oraz CDR -50%.

Szeroki rynek polskich spétek tracit na wartosci, choé w nieco wolniejszym tempie. sWIG80 spadt w
br. o 13,8%. Najbardziej na wartosci zyskaty: Sunex (+384%), Lubawa (+116%) czy Votum (+113%).
Stracity za to: Kernel (-66%) czy TEN (-65%).

Ceny polskich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu spadty gwattownie (rentownosci
wzrosty), w przypadku instrumentéw 10-letnich do 6,87%. Z podobnym zachowaniem mielismy do
czynienia z obligacjami na Swiecie. Rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta do 3,02%, a
niemieckich do 1,34%. Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym koniunkture byty bardzo wysokie odczyty
inflacyjne, oczekiwania na normalizacje polityki pienieznej przez banki centralne, a pod koniec |
potrocza — wizja silnego spowolnienia gospodarczego na swiecie. Sytuacja na polskim rynku papieréow
dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra.

W przypadku surowcéw mieliSmy do czynienia ze wzrostem cen surowcow energetycznych. Ropa
naftowa podrozata do 106 dolaréw (+41% w br.). Ztoto nieznacznie stracito na wartosci i kosztowato
1.807 dolaréw za uncje (-1%). Cena drugiego metalu szlachetnego — srebra — zachowywata sie stabiej,
taniejac do 20,4 USD za uncje (-13%). Miedz znizkowata znaczaco do 3,7 dolardéw za funt (-17%).
Notowania ztotego ostabity sie wyraznie. Kursy walut wynosity: euro 4,70 zi, dolar 4,49 zt i frank 4,70
zt. Pozycje zabezpieczajgce kontrybuowaty do wynikdw Funduszu negatywnie. Ujemny wptyw miaty
zabezpieczenia na Nasdaq (wzrost futures 0 26,7%) i na WIG20 (wzrost o 14,3%).

Spadek wartosci certyfikatdw o 6,5% w | pdtroczu spowodowany byt gtéwnie stratg na czesci akcyjnej
i metalach szlachetnych. Polskie akcje, poza spdtkami surowcowymi, w wiekszosci przypadkéw
zanotowaty znaczgce spadki. WIG stracit 22,7%.

Pozycje zabezpieczajgce kontrybuowaty do wynikédw Funduszu bardzo pozytywnie. Dodatni wptyw
miaty zabezpieczenia na Nasdaq (spadek futures az o 29,4%), na WIG20 (spadek o 25,2%) i na DAX
(spadek 19,5%).

Czes¢ dtuzna Funduszu pracowata dobrze. Najwiekszymi pozycjami wsrdd obligacji s3: MCl, Lokum i
Kruk.

Czesc surowcowa, po udanym | kwartale, miata negatywny wptyw na wynik Funduszu w Il kwartale ze
wzgledu na spadek cen ztota i srebra.

Na koniec | pétrocza 2022 r. udziat akcji wynosit 52,1%. Byt on czesciowo zabezpieczony za pomocg
instrumentéw pochodnych. Pozostata czes¢ sSrodkow zainwestowana byta w instrumenty diuzne
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wyemitowane przez spotki gietdowe (23,5%), certyfikaty inwestycyjne (5,3%) oraz srodki pieniezne
(19,1%). Aktywa netto Funduszu na koniec | pétrocza 2022 r. wyniosty 62,7 min zt.

W | pétroczu 2022 r. Fundusz nie przeprowadzit zadnej emisji certyfikatéw inwestycyjnych.
W sumie, od poczatku uruchomienia do korica | pétrocza 2022 r. Fundusz wyemitowat 403 957 szt.
certyfikatéw inwestycyjnych za taczng kwote 427,1 min zt.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym umorzonych zostato 4 278 szt. certyfikatéw o
wartosci 6,4 min zt. W sumie od poczatku dziatalno$ci Funduszu umorzonych zostato 360 762 szt.
certyfikatéw inwestycyjnych za taczng kwote -400,7 min zt.

Nasza ocena perspektyw rynkowych w Il potowie 2022 r. jest pozytywna dla obligacji i funduszy
dtuznych, ale nadal ostrozna dla akcji. Wojna w Ukrainie trwa. Banki centralne beda normalizowac
polityke pieniezng. Ryzyko silnego spowolnienia gospodarczego na Swiecie zacznie sie
materializowac. Z pozytywow wyrdznilibysmy przede wszystkim solidne wyniki finansowe spoétek i
atrakcyjne poziomy cen obligacji i akcji. Najwiekszej szansy na trwalszg poprawe koniunktury
upatrywalibysmy w dalszym spadku cen surowcéw, co pomogtoby inflacji i przystuzytoby sie do
szybszego zakonczenia podwyzek stép procentowych. Poprawy koniunktury na rynkach akcji
oczekujemy w 2023 r.

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



