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QUERCUS

Warszawa, 13 marca 2019 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy roczne sprawozdanie finansowe funduszu Acer Aggressive Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego za rok 2018.

To byt trudny rok dla inwestorow na catym $wiecie. Na rynki powrdcita zmiennosé, szczegdlnie w
ostatnim kwartale. Gtowne indeksy gietdowe 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 czynnikdéw byta afera GetBack, ktora rozlata si¢ na znaczna 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 skwapliwie zaczeli korzysta¢ inwestorzy strategiczni. SWIG80 spadt az 0 27,6%.

Ceny surowcow wahaly si¢ istotnie na przestrzeni roku. Ropa najpierw podrozata do 75 dolaréw na
przetomie IX i X, a nastgpnie gwaltownie stracita na wartosci i na koniec roku kosztowata 45,4
dolarow, czyli o 24,8% mniej niz przed rokiem. Odwrotna sytuacja miata miejsce ze zlotem, ktore
najpierw potaniato do ponizej 1.200 dolaréow w VIII, by na koniec roku odbi¢ do 1.283, co byto
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¢ instrumentow 10-letnich na przestrzeni roku spadia z
3,3% do 2,8%.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym fundusz osiagnal ujemna stope zwrotu z inwestycji
(warto$¢ aktywow netto przypadajgcag na certyfikat inwestycyjny) rowng -21,4%. W analogicznym
okresie roku poprzedniego stopa zwrotu z inwestycji wyniosta 2,4%. Znaczaco na wynik funduszu
wplyneta niekorzystna koniunktura w segmencie Srednich i matych spotek, ktéra w znaczacej mierze
zwigzana byla z pochodng presji kosztowej (wzrost cen surowcow, rosnace koszty ptac). Najbardziej
miarodajnie stabg koniunkture przedstawia indeks cenowy naszego rynku, gdzie zmiany kursow akcji
przedstawiane sg bez uwzglednienia wielko$ci poszczegolnych spotek. Rownomierny roczny spadek o
28,9% jednoznacznie odzwierciedla negatywny sentyment mijajacego roku. Nieco lepiej od
szerokiego rynku zachowywaly si¢ najwicksze spotki z indeksu WIG20, ale w przeciwienstwie do
2017 roku, nie uniknety istotnej przeceny. Ich nieco lepsze zachowanie zwigzane bylo z aktywnoscia
inwestoroOw zagranicznych i naplywem kapitalu majacego na celu dostosowanie poziomow naszego
rynku do koszyka rynkoéw rozwinigtych. W ramach przeprowadzonej reklasyfikacji, najwieksze spotki
z naszego rynku trafity do indeksu FTSE Russell grupujgcego 25 najbardziej rozwinigtych gospodarek
$wiata oraz indeksu Stoxx Europe 600. Bioragc pod uwage ten proces, zajeliSmy znaczacg pozycje w
indeksie WIG20, ktora szczegolnie w koncoéwce roku, neutralizowata dalsze spadki na $rednich i
matych spotkach.

W okresie sprawozdawczym aktywnie uczestniczyliSmy w inwestycjach rynku nieruchomosci.
Podpisana zostala umowa przedwstgpna na sprzedaz inwestycji mieszkaniowej w warszawskiej
dzielnicy Wilanoéw na rzecz BOUYGUES IMMOBILIER POLSKA.
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Udziat akcji w aktywach Funduszu na koniec poéilrocza wynosit 58,4%. Pozostala czgs¢ srodkow
zainwestowana byta w nieruchomosci 12,3% oraz $rodki pieni¢zne i depozyty, ktore stanowily 29,3%
portfela inwestycyjnego. Aktywa netto Funduszu na koniec I potrocza 2018 r. wyniosty 49,3 min zt.

W 2018 r. miata miejsce jedna emisja certyfikatow inwestycyjnych. Zapisy na emisje serii 010
certyfikatow inwestycyjnych zostaly przeprowadzone w dniach od 5 stycznia 2018 roku do
2 lutego 2018 roku. W dniu 5 lutego 2018 roku przydzielono 43 894 szt. certyfikatow serii 010 za
taczng kwote 9,7 min zt.

W sumie, od poczatku uruchomienia do konca 2018 r. Fundusz wyemitowat 283 771 szt. certyfikatow
inwestycyjnych za taczng kwote 39,0 min zt. W 2018 r. Funduszu nie umorzyt zadnych certyfikatow
inwestycyjnych.

Po zakonczeniu okresu raportowego w dniu 28 lutego 2019 r. Fundusz przyjat i zarejestrowal
umorzenia 900 szt. certyfikatow inwestycyjnych na taczna kwote 0,2 min zl.

W 2019 r. oczekujemy utrzymania si¢ zmienno$ci na rynkach ale dzieki temu powinno pojawic sig
duzo okazji inwestycyjnych, ktore zamierzamy jeszcze bardziej aktywnie niz do tej pory
wykorzystywa¢. Obecne nastroje na GPW, zaréwno wedlug wskaznika Stowarzyszenia
Indywidualnych Inwestorow, jak i naszego wewngtrznego, sa najgorsze od lat, co historycznie byto
pozytywnym sygnatem. Ceny polskich akcji, szczeg6lnie $rednich i mniejszych spotek (SMS), sa
atrakcyjne, wiele podmiotow jest wycenianych zaledwie na poziomie 5-8-krotnosci zyskow, co
powinno mobilizowa¢ popyt ze strony inwestoréw strategicznych.

Reasumujac, inwestorzy koncza rok 2018 w stabych nastrojach. I trudno sie dziwi¢ po tym, czego
doswiadczyliSmy przez ostatnie 12 miesiecy. Obecnie dostrzegamy jednak wigcej pozytywow niz rok
wczesniej. Najwazniejsze z nich to: atrakcyjne poziomy cen akcji, mozliwo§¢ zaprzestania
podwyzszania stop procentowych przez amerykanski bank centralny i uruchomienie PPK w Polsce

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



