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QUERCUS

Warszawa, 13 marca 2019 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy potroczne sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Multistrategy Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego za rok 2018.

To byl trudny rok dla inwestoréw na calym §wiecie. Na rynki powrocita zmiennos¢, szczegélnie w
ostatnim kwartale. Gtowne indeksy gieldowe stracity na wartosci. Przyktadowo S&P500 spadt o 6,2%,
Nasdaq o 3,9%, a DAX az o 18,3%. Na warszawskiej GPW nastroje nie byly lepsze. Jednym z
krytycznych czynnikéw byta afera GetBack, ktora rozlala si¢ na znaczng czgs¢ rynku finansowego w
Polsce. WIG stracit 9,5%. Najgorzej wypadty polskie $rednie i mniejsze spotki. Brak popytu ze strony
inwestorow spowodowat znaczacg przecene, ktora w pewnych przypadkach przyjeta skrajne rozmiary,
z czego zaczeli korzysta¢ inwestorzy strategiczni. sSWIG80 spadt az o0 27,6%.

Ceny surowcOow wahaly si¢ istotnie na przestrzeni roku. Ropa najpierw podrozata do 75 dolaréw na
przetomie IX i X, a nastgpnie gwaltownie stracita na warto$ci i na koniec roku kosztowata 45,4
dolaréw, czyli o 24,8% mniej niz przed rokiem. Odwrotna sytuacja miata miejsce ze ztotem, ktore
najpierw potanialo do ponizej 1.200 dolarow w VIII, by na koniec roku odbi¢ do 1.283, co bylo
poziomem o 1,6% nizszym od stanu na koniec 2017 r.

Duzo dzialo si¢ rowniez na rynku obligacji skarbowych. Amerykanskie instrumenty 10-letnie
zaczynaty rok z rentownoscig ponizej 2,5%. W X i XI rentowno$¢ przekraczata juz 3,2%. W ostatnich
tygodniach roku nastgpitlo wyraZzne umocnienie cen, a rentownos$¢ spadta do 2,7%. W przypadku
polskich obligacji wzrosty kursy, a rentownos¢ instrumentoéw 10-letnich na przestrzeni roku spadia z
3,3% do 2,8%.

Po okresie dobrych wynikéw historycznych (+7,1% w 2016 r., +4,9% w 2017 r.), w 2018 r. Fundusz
osiagnat stope zwrotu -12,1%. W ostatnim kwartale 2018 r. stopa zwrotu wyniosta +2,9%, a w samym
grudniu 2018 r. +0,8%, pomimo silnej wyprzedazy na rynkach w ostatnich miesigcach. Spadek
warto$ci certyfikatow spowodowany byt gtownie stratami na czgSci akcyjnej. Notowania Srednich i
mniejszych spotek byly pod silng presja, szczegdlnie w okresie V-VI i VII-IX. sWIG80 stracit az
27,6%. W szczegblnosci spadki dotknely podmioty posrednio powigzane z problemami GetBack —
Altus TFI (-83,1%) i Idea Bank (-89,5%)

Pozycje zabezpieczajace przez pierwsze trzy kwartaly negatywnie kontrybuowaty do wynikow
Funduszu wskutek mocnego zachowania rynku amerykanskiego. Natomiast czwarty kwartat przyniost
w tym aspekcie znaczacg poprawe. Silna korekta na nowojorskiej gietdzie spowodowata, ze wpltyw
pozycji zabezpieczajagcych byt pozytywny. Znaczng cze$¢ pozycji zamkneliSmy po spadkach, co
pozwolito Funduszowi zyska¢ na wartosci w ostatnim kwartale roku (+2,9%), mimo silnej
wyprzedazy na wszystkich rynkach akcji.

Czgs¢ dtuzna Funduszu pracowata dobrze. Dodatkowo pomagato ostabienie ztotego.

Czgs¢ surowcowa miata neutralny wptyw na wynik Funduszu. Wprawdzie zloto nieco potaniato w
2018 r., ale udziat ztota w portfelu systematycznie zwigkszaliSmy w 3Q18 przy nizszych poziomach.

Na koniec 2018 r. udziat akcji brutto wynosit 54,2%. Byt on czgsciowo zabezpieczony za pomoca
instrumentdow pochodnych. Pozostata czgs¢ Srodkdéw zainwestowana byla w instrumenty dluzne
wyemitowane przez spotki gieldowe (24,6%), srodki pieniezne i depozyty (20,9%) oraz certyfikaty
inwestycyjne (0,2%). Aktywa netto Funduszu na koniec 2018 r. wyniosty 198,6 min zt.

W 2018 r. miaty miejsce trzy emisje certyfikatow inwestycyjnych.
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Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 017 trwalty od 5 do 30 stycznia 2018 r. W dniu 2 lutego

2018 r. przydzielonych zostato 5 184 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 017 za tgczng kwote 5,9
min zt. W dniu 28 lutego 2018 r. certyfikaty inwestycyjne serii 017 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 018 trwaty od 7 do 29 marca 2018 r. W dniu 4 kwietnia
2018 r. przydzielonych zostato 7 996 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 018 za taczng kwote 9,2
mln zt. W dniu 30 kwietnia 2018 r. certyfikaty inwestycyjne serii 018 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 019 trwaty od 5 kwietnia do 25 maja 2018 r. Z uwagi jednak
na zebranie zapisOw w ilosci ponizej wymaganego minimum, emisja nie doszta do skutku.

Fundusz zrezygnowat z przeprowadzenia emisji certyfikatow serii 020.

Zapisy na emisj¢ serii 021 certyfikatow Inwestycyjnych trwaty od 6 do 28 czerwca 2018 roku. Z
uwagi jednak na zebranie zapisow w iloSci ponizej wymaganego minimum, emisja nie doszta do
skutku.

Fundusz zrezygnowat z przeprowadzenia emisji certyfikatow serii 022.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 023 trwaty od 7 do 28 sierpnia 2018 r. W dniu 6 wrze$nia
2018 r. przydzielonych zostato 574 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 023 za taczng kwotg 0,6 min
zt. W dniu 27 wrze$nia 2018 r. certyfikaty inwestycyjne serii 023 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na emisje serii 024 certyfikatow Inwestycyjnych trwaty od 7 do 27 wrzesnia 2018 roku.
Emisja jednak nie doszta do skutku z uwagi na brak ztozonych zapisow.

Fundusz zrezygnowat z przeprowadzenia emisji certyfikatow serii 025.

W sumie, od poczatku uruchomienia do konca 2018 r. Fundusz wyemitowat 403 957 szt. certyfikatow
inwestycyjnych za taczng kwote 427,1 min zi.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym umorzonych zostalo 146 724 szt. certyfikatow 0
wartosci 151,1 min zi. W sumie od poczatku dziatalnosci Funduszu umorzonych zostato 204 586 szt.
certyfikatow inwestycyjnych za taczng kwote 215,7 min zt.

Reasumujac, inwestorzy koncza rok 2018 w stabych nastrojach. Obecnie dostrzegamy jednak wigcej
pozytywow niz rok wczesniej. Najwazniejsze z nich to: atrakcyjne poziomy cen akcji, mozliwos¢
zaprzestania podwyzszania stop procentowych przez amerykanski bank centralny i uruchomienie PPK
w Polsce.

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



