List od Zarzadu do Uczestnikéw funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ
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Warszawa, 29 kwietnia 2020 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy potroczne sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego za rok 2019.

Rok temu, w grudniu 2018 r., nastroje inwestorow byly minorowe. Przez swiatowe gietdy przetaczata
si¢ wowczas duza korekta spadkowa. Nasz rynek znalazt si¢ w trudnym potozeniu po aferze GetBack.
Taka sytuacja dawala jednak nadzieje na udany rok 2019. Naszym zdaniem ,,nie mial by¢ on zty dla
inwestorow”. [ faktycznie tak si¢ stalo. A w przypadku najwazniejszych gietdowych indeksow na
swiecie rozw0j wydarzen okazat si¢ nawet lepszy od najbardziej optymistycznych prognoz. S&P500,
Nasdaq i DAX zyskaty bowiem po 25-35%.

Na warszawskiej GPW poprawa notowan byta umiarkowana i widoczna glownie w segmencie
$rednich i mniejszych spolek, a zwlaszcza w sektorze gier i szeroko rozumianej branzy budowlane;.
Lepsze zachowanie $rednich i mniejszych spolek poprawilto techniczny obraz sWIG80. Indeks ten
ur6st o 13,9%, znaczaco bijac WIG (0,3%) i WIG20 (-5,6%).

Rok 2019 byt okresem bardzo korzystnym dla obligacji. Ceny tych instrumentéw rosty (rentownosci
spadatly) zaré6wno na rynkach dojrzatych, jak i w Polsce. Przyktadowo rentownos¢ naszych 10-letnich
instrumentow skarbowych obnizyta si¢ z 2,8% do 2,1%.

Na rynku surowcowym najwiecej uwagi skupita zmiana dlugoterminowego trendu na zlocie na
wzrostowy. W sierpniu doszto do wybicia z kilkuletniej tendencji bocznej. Ostatecznie kruszec
podrozat o blisko 19% do 1.523 dolarow. Wzrosta takze cena ropy do 61 dolaréw (+34%). Na rynku
walutowym przez pierwsze trzy kwartaly obserwowali$my kontynuacje umocnienia amerykanskiego
dolara i szwajcarskiego franka. W czwartym tendencje te ulegly odwrédceniu. Na koniec roku euro
kosztowato 4,25, dolar 3,79, a frank 3,92 ztotych.

W 2019 r. Fundusz osiagnat stope zwrotu +1,3%. Wzrost wartosci certyfikatow spowodowany byt
glownie zyskami na czesci akcyjnej. Bardzo tadnie pracowat portfel akcyjny funduszu. Notowania
srednich i mniejszych spétek po ponad poéttorarocznej bessie zaczely si¢ poprawiaé, ale zakladamy, iz
jeszcze sporo miejsca do wzrostow przed nimi.

Pozytywnie do wynikéw funduszu kontrybuowaty pozycje zabezpieczajace w kontraktach na WI1G20,
ktore byty przez nas aktywnie zarzadzane. Negatywnie do wynikow funduszu kontrybuowaty z kolei
pozycje krotkie w kontraktach terminowych na indeksy zagraniczne, gdzie mieliSmy do czynienia ze
znacznie silniejszymi wzrostami niz na naszym rynku krajowym.

Obecnie Fundusz nie posiada ekspozycji na rynek surowcoéw, ale nie wykluczamy ponownych
inwestycji przede wszystkim na rynku ropy naftowej i zlota.

Na koniec 2019 r. udziat akcji w aktywach Funduszu wynosit 88,7%. Pozostata czegs¢ Srodkow
pozostawata na rachunkach bankowych i depozytach pod kontrakty terminowe na WIG20 i indeksy
zagraniczne., ktore stanowity 11,3% aktywow Funduszu. Fundusz posiadal pozycje dluga w
kontraktach terminowych na WIG20 oraz duze pozycje krotkie w kontraktach terminowych na
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indeksy zagraniczne (Nasdag, S&P500 oraz DAX). Laczna alokacja netto funduszu byta ujemna na
koniec 2019 roku. Aktywa netto Funduszu na koniec 2019 r. wyniosty 72,1 mln zt.

W 2019 r. Fundusz nie przeprowadzit zadnej nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych.

W sumie, od poczatku uruchomienia do konca 2019 r. Fundusz wyemitowat 157 113 szt. certyfikatow
inwestycyjnych za taczng kwote 176,7 min zt.

Do konca 2019 r. umorzonych zostato 100 189 szt. certyfikatow o wartosci 140,1 min zt, w tym
10 158 szt. w 2019 r., za tgczng kwote 13,9 min zt.

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



