Komentarz Zarzadzajacych do wynikow QUERCUS
Multistrateqy FIZ

W | kwartale 2018 r. Fundusz osiagnat stope zwrotu +0,9%.

Podsumowanie sytuacji rynkowej w | kwartale 2018 r.

Hossa na rynkach finansowych zaczeta sie w | kwartale 2009 r. Ostatnia
srednioterminowa fala wzrostowa rozpoczeta sie po wyborze D. Trumpa w listopadzie
2016 r. i osiggneta swdj lokalny szczyt w styczniu br. Od tamtej pory trend
kréotkoterminowy zmienit sie na spadkowy. W | kwartale WIG stracit o 8,4%, DAX
6,3%, S&P500 1,2%. Jedynie Nasdaq zyskat 2,3%.

Wykres 1. WIG - ostatnie 10 lat
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Zrédto: stooq.pl

Ceny surowcéw réwniez zaczety sie gwattownie zmienia¢. Ropa wprawdzie podrozata
do 65 dolaréw (+7%), ale miedz potaniata o 8%. Ztoto zyskato 1% i kosztowato 1325
dolaréw. Ceny obligacji skarbowych na Swiecie wahaty sie, najpierw wzrosty, pdzniej
spadty. Rentownos¢ 10-letnich obligacji polskich spadta do 3,17%. Ztoty zyskat nieco
na wartosci do dolara (3,42 zt) i stracit do euro (4,21 zt).

Na warszawskiej GPW doszto do wyraznej zmiany sity relatywnej
poszczegolnych segmentéw rynku. WIG20 spadt o 10,2%, a sWIG80 o 2,8%.

Krétkie podsumowanie wynikéw Funduszu

Wyniki Funduszu w | kwartale br. byty dodatnie. In plus wptynety udane inwestycje w
akcje srednich spoétek, takich jak XTB (+23%), Vistula (+7%) czy Dom Development
(+4%). Posiadane akcje w wiekszosci sg wycenione nisko, na jednocyfrowych
wskaznikach P/E18. Skrajnym przypadkiem jest XTB, notowane na poziomie P/E186,5.
Czesc z nich, jak Dom, LC Corp czy Altus TFI wyptaci dywidendy na poziomie 8,5-11%.

Dobrze pracowata czes$¢ dtuzna Funduszu. Cze$¢ surowcowa (niewielka pozycja w
ztocie) nie dostarczyta duzo wartosci.
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Korzystnie oddziatywaty pozycje zabezpieczajgce oparte na S&P500, WIG20 i DAX, ze
wzgledu na spadek tych indekséw. W trakcie kwartatu zwiekszaliSmy poziom
zabezpieczen, sprzedajgc gtéwnie kontrakty na Nasdaqg.

Na koniec kwartatu struktura aktywéw Funduszu przedstawiata sie nastepujaco:
* akcje 52% (minus pozycje zabezpieczajgce 19%),

* instrumenty dtuzne nieskarbowe 35%,

* instrumenty dtuzne skarbowe i depozyty 14%,

e ztoto 1%.

Struktura walutowa z kolei wygladata nastepujaco:
e ztoty 94%,

* euro 4%,

* dolar 2%.

Oczekiwania na dalsza czes¢ br.

| kwartat przynidst pierwszy pomruk zblizajacej sie zmiany trendu Srednio- lub nawet
dtugoterminowego, aczkolwiek kréotkoterminowo rynki sg dos¢ mocno wyprzedane, co
moze zwiastowac¢ odbicie w Il kwartale. Na caty rok 2018 zalecamy bardziej
defensywne strategie, takie jak wilasnie QUERCUS Multistrategy FIZ. Na
warszawskiej GPW powinna poprawiac sie relatywna sita srednich i mniejszych spétek.
Gtéwnym powodem sg i bedg kolejne wezwania na polskie firmy przeprowadzane przez
inwestoréw  strategicznych, ktorzy wykorzystujg niski poziom notowan do
przejmowania i wycofywania spotek z GPW.

Tabela 1. Najwazniejsze czynniki, ktére mogg wptywac na koniunkture na GPW w 2018
r.

- Hossa na rynkach rozwinietych trwa juz od 9 lat, akcje na Swiecie sg wiec drogie

- Poziom réznych wskaznikéw ekonomicznych wskazuje na szczytowanie koniunktury
gospodarczej

- Polityka bankéw centralnych powinna by¢ zaostrzana, oczekujemy kontynuacji QT
przez Fed i kolejnych podwyzek stép w Stanach

? Ceny surowcow mogq podlegac sporym wahaniom

? By¢ moze rusza PPK

+ Ceny naszych akcji, szczegdlnie Srednich i mniejszych spétek (SMS), sg atrakcyjne,
wiele podmiotdéw jest wycenianych na poziomie 10-krotnosci zyskéw lub nawet nizej,
co mobilizuje popyt ze strony inwestoréw strategicznych

+ Nastroje polskich inwestoréw sg stabe



Zrédto: analizy Quercus TFl S.A.

Na koniec chcielibysmy jeszcze podac ostatnig informacje, dotyczacg sprzedazy
obligacji GetBack S.A.

Zarzad Quercus TFI S.A. podjat w dniu dzisiejszym (3 kwietnia 2018 r.) decyzje o
utworzeniu funduszu R1 FIZ.

R1 FIZ zostanie dokapitalizowany kwotg ok. 86.000.000 zt przez Quercus TFI S.A. i
fundusz Q1 FIZ w proporcji 50/50.

R1 FIZ odkupi wszystkie obligacje spétki GetBack S.A., bedace w posiadaniu
subfunduszu QUERCUS Ochrony Kapitatu wydzielonego w ramach QUERCUS
Parasolowy SFIO, QUERCUS Multistrategy FIZ i QUERCUS Absolute Return FIZ po cenie
100% wartosci nominalnej wraz z odsetkami na ostatni dzieh wyceny, tj. 29 marca br.

Wszystkie dotychczasowe zobowigzania wynikajgce z wyemitowanych obligacji spétka
GetBack S.A. uregulowata terminowo.

Sebastian Buczek i Barttomiej Cendecki
Zarzgdzajgcy Funduszem

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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