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QUERCUS

Warszawa, 7 sierpnia 2019 r.

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy roczne sprawozdanie finansowe funduszu Acer Aggressive Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego za I potrocze 2019 r.

I potrocze okazato si¢ udane dla inwestoréw. Indeksy S&P500 i DAX wzrosty po ponad 17%. Na
warszawskiej GPW skala zwyzek byta skromniejsza. WIG20 zyskat 2,2%, a WIG 4,3%. Mocniej
zachowywaly si¢ $rednie 1 mniejsze polskie spotki, SWIG80 urdst bowiem o 11,8%, co byto korzystne
dla naszych funduszy.

Inne klasy aktywow rowniez zyskiwaly w 1 pdtroczu. Najlepiej wypadty obligacje, ktorych ceny
znaczaco wzrosty (ich rentowno$ci spadly). Rentowno$¢ 10-letnich instrumentow niemieckich
znalazla si¢ mocno ponizej zera (-0,33%), amerykanskich spadta do 2,01%, a polskich do 2,42%.
Ropa kosztowata 58 dolarow (az +29% w br.), miedz 2,71 dolarow (+3%), a ztoto 1.411 dolarow
(+10%), zyskujac gléwnie w czerwcu. Znowu wrocila moda na bitcoin, ktory podrozal az o 230% w
br. Ztoty nieco zyskat na warto$ci. Euro kosztowato 4,25, a dolar 3,73.

Co dalej? Kluczowg kwestig jest rozstrzygniecie czy bedziemy na $wiecie mie¢ tylko spowolnienie,
czy recesje. Banki centralne robig, co moga, by uchroni¢ inwestoréw przed negatywnym
scenariuszem. Otwartg sprawg pozostaje to czy na wysokosci zadania stang réwniez politycy
(negocjacje USA-Chiny, Brexit). Jesli tak, jest szansa na utrzymanie pozytywnych lub neutralnych
tendencji rynkowych w kolejnych miesigcach. Jesli nie, widmo recesji zacznie odciska¢ swoje pigtno
nie tylko poprzez spadek rentownosci obligacji.

W przypadku polskich akcji mamy ponadto do czynienia z 2 pozytywnymi aspektami. Po pierwsze
wyceny, szczegolnie $rednich i matych spolek, sa atrakcyjne. Po drugie rusza program PPK, ktory
powinien poprawic relatywna sil¢ popytu do podazy na GPW w Warszawie.

Pomimo nienajlepszej koniunktury na krajowym rynku kapitatowym w pierwszej potowie 2019 r.,
Fundusz osiagnat wysoka stope zwrotu na poziomie 12,33%. W tym samym czasie notowania
warszawskiego indeksu WIG wzrosty jedynie o 4,33%, natomiast notowania indeksu WIG20 wzrosty
0 2,24%. Na poczatku roku przyjelismy trafne zatozenia co do mozliwego mocniejszego odbicia
notowan po stabym 2018 roku. Obiecujaco wygladat segment matych i $rednich spoétek, ktére po
dwuletniej przecenie dawaly szanse na chocby czasowy powr6ét do wzrostow. W styczniu
zwigkszyliSmy nasza alokacje do ponad 100% - zwigkszajac zaangazowanie w akcj¢ oraz instrumenty
pochodne. Przyjete zatozenia inwestycyjne przetozyly si¢ na znaczacg pozytywna kontrybucje do
ostatecznego wyniku funduszu. Po dynamicznej poprawie wynikow portfela w styczniu, biorgc pod
uwage dalsze ograniczone perspektywy wzrostow w segmencie duzych spotek, przyjeliSmy
zabezpieczajacg pozycje na kontraktach terminowych na indeks WIG20. Wigzato si¢ to z
doprowadzeniem do wzglednej neutralnosci portfela, przy dalszym zaangazowaniu w segmencie
matych i $rednich spotek. Biorac jednoczesnie pod uwage znaczace wzrosty na rynku amerykanskim
(prawie 20 proc. wzgledem grudniowych dotkow), widzac rowniez silne techniczne wykupienie
pozostatych rynkéw bazowych, przyjeliSmy ujemna pozycje¢ na kontraktach terminowych na indeksy
DAX oraz NASDAQ. Po bardzo dobrych wynikach w 1 kwartale 2019 r. postanowiliSmy
zabezpieczy¢ osiggnigty wynik poprzez zneutralizowanie zajmowanej pozycji. Zaktadajac czasowe
pogorszenie nastrojow, przyjeliSmy alokacje na poczatku kwartatu na poziome -10% wartos$ci portfela.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami maj przyniost obnizenie notowan na warszawskiej gieldzie,
natomiast czerwiec doprowadzit do silnego odreagowania.

Nie bez znaczenia pozostala wlasciwa selekcja spotek portfelowych. Korzystne wzrosty mielismy na
walorach: CD Projekt, CCC, Bloober Team, Torpol i Neuca. Zwickszajac mozliwy potencjat
osiggnigcia dodatkowej stopy zwrotu z selekcji, zajeliSmy rowniez krotka pozycje na wybranych
spotkach poprzez kontrakty terminowe na akcje — w ramach krétkiej pozycji istotny zysk przyniosty:
PKN Orlen i PGNIG.

Udziat akcji w aktywach Funduszu na koniec pétrocza wynosit 38,5%. Pozostata czes¢ srodkow
zainwestowana byta w nieruchomosci 0,3% oraz $rodki pieni¢zne i depozyty, ktore stanowity 51,9%
portfela inwestycyjnego. Aktywa netto Funduszu na koniec I potrocza 2019 r. wyniosty 57,4 min zt.

W 1 pétroczu 2019 r. miata miejsce jedna emisja certyfikatow inwestycyjnych. Zapisy na emisje serii
011 certyfikatow inwestycyjnych zostaly przeprowadzone w dniach od 30 kwietnia 2019 roku do
31 maja 2019 roku. W dniu 4 czerwca 2019 roku przydzielono 11 653 szt. certyfikatow serii 011 za
taczng kwote 2,3 min zt.

W sumie, od poczatku uruchomienia do konca I pétrocza 2019 r. Fundusz wyemitowat 295 424 szt.
certyfikatow inwestycyjnych za taczng kwote 41,1 min zt.

Od poczatku dziatalnosci umorzonych zostato 900 szt. certyfikatow o wartosci 0,2 miln zt, w tym 900
szt. w | potowie 2019 r., za taczng kwote 0,2 min zi.

Co do naszych przewidywan inwestycyjnych na II péirocze — podtrzymujemy nasza teze, ze 2019 r.
nie bedzie ztym rokiem dla polskich inwestorow. Oczekiwaliby$Smy wigkszej zmienno$ci i odpowiedzi
na pytanie — czy $wiatowa gospodarka poradzi sobie ze spowolnieniem, czy tez przerodzi si¢ ono w
recesj¢. Banki centralne stoja juz na posterunku. Duzo zalezy rowniez od politykow. Wierzymy, ze
stang jednak na wysokosci zadania.

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



