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SPRAWOZDANIE MENEDZERA
STYCZEN 2008

Na poczatku 2008 roku swiatowe indeksy gietldowe znalazty sie pod intensywng presjg po tym jak
rozczarowujgce dane gospodarcze, poczawszy od zaufania konsumentéw poprzez bezrobocie do
handlu detalicznego, wywotaly lawine wyprzedazy akcji. Na catym Swiecie, od panstw rozwinietych po
rynki wschodzace, inwestorzy porzucili akcje na rzecz ztota i instrumentéw finansowych przynoszacych
staty dochéd. Swiatowe rynki obligacji i rynki pieniezne odnotowaty zwyzke, gdy amerykanski System
Rezerwy Federalnej zastosowat srodki przeciwdziatajagce pogarszaniu sie wskaznikow gospodarczych,
tnac stopy procentowe o 125 punktéw bazowych. Wskazniki europejskie takze wzrosty, gdy ostabty
krétkoterminowe oczekiwania co do ttumienia inflacji przez stopy procentowe. Dolar nadal znajdowat
sie w trudnej, ptynnej sytuacji. Powazne ograniczenie transakcji carry trade znacznie wsparto jena i
franka szwajcarskiego. Wschodzace rynki potudniowoamerykanskie zostaly znaczaco wsparte
wysokimi cenami towardéw i rosngcymi miernikami inflacji. Rynki energii odnotowaty lekki spadek w
obliczu obaw o wskazniki makroekonomiczne, natomiast ztoto osiggneto najwyzszy w historii putap
cenowy, poniewaz staby dolar i rosnaca inflacja wywotaty silng fale zakupéw inwestorskich. Ceny
zboza wzrosty do rekordowego poziomu, poniewaz Departament Rolnictwa USA nadal zwiekszat
szacunkowy popyt w obliczu zaostrzonej rywalizacji o ziemie uprawna. Kawa, kakao i cukier na gietdzie
londynskiej wykazalty dwucyfrowy wzrost przy bardziej ostroznych prognozach dotyczacych
podazy/popytu.

Rynki Wyniki Superfund
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T S T K 5 ] gotéwki w celu zréwnowazenia niedoboru kredytow
krétkoterminowych, wskutek czego transakcje futures
osiggnety najwyzszy poziom od 5 miesiecy. Handel
krétkoterminowymi stopami procentowymi pozostat na
przestrzeni calego miesigca niezwykle plynny, a do
niepewnej sytuacji przyczynity sie znaczne wahania na
rynku akcji oraz spektakularna obnizka stép
procentowych o 75 punktéw bazowych pomiedzy
posiedzeniami Systemu Rezerwy Federalne;.




CME_LEAN_HOGS

ZAKRES POZYCJA

= krotka

W styczniu odnotowalismy mieszane wyniki naszych
pozycji chudej wieprzowiny, poniewaz ostabienie z
poczatku miesigca ustgpito naglemu ozywieniu pod

~J®w | | jego koniec. Chuda wieprzowina stracita na wartosci
Jwm || dOSC  szybko w obliczu wzrostu  oczekiwan
Departamentu Rolnictwa USA dotyczacych produkcji

tego towaru w roku 2008 o 3,6 %. Wartos¢ transakcji

futures spadta w szybkim tempie do poziomu
najnizszego od 8 tygodni, poniewaz rekordowa liczba
ubojéw w tygodniu przerosta oczekiwania, a oznaki
ostabienia gospodarczego obnizyly szacowany popyt.
Ponadto wzrastajgce ceny towaréw zmusity rolnikéw

: : do likwidacji stad, co pociagneto za sobg krétkotrwaty
T ® T® T Er 13 F nadmiar podazy. 29 stycznia dramatyczny zryw na
rynku na koniec dnia (o 3,3%) wywindowat ceny do
poziom6w najwyzszych od 4 miesiecy w wyniku
spekulacji, ze Chiny bedg w tym roku importowac
wieprzowinge amerykanska, aby zredukowa¢ inflacje
spowodowang wzrastajgcymi cenami Zywnosci.

IPE_GAS_OIL

ZAKRES POZYCJA

- diuga

Odnotowalismy ujemne wyniki w oleju opatowym, gdy
na tle rosngcych obaw makroekonomicznych
wskazniki rynkéw energii spadly z najwyzszego

poziomu w historii. Na poczatku stycznia kontrakty
typu futures na olej opatowy osiggnely rekordowo
wysokie wskazniki, gdy cena ropy wahala sie w
granicach 100 USD za baryitke, a nieprzyjazne warunki
pogodowe w Europie wzmogly zapotrzebowanie na
energie grzewcza. Jednak pogarszajgce sie na catym
Swiecie dane gospodarcze sprawity, ze kontrakty typu
futures na olej opatowy stracity 12,7%, osiagajac
wartos¢ najnizszg od 3. miesiecy, poniewaz rynek
ogarnely obawy przed recesja. Ponadto europejskie

s K3 B ] k3 F zapasy paliw destylowanych wzrosty w grudniu po raz
pierwszy od siedmiu miesiecy w wyniku intensyfikaciji
produkcji. Olej opatowy zanotowat zryw pod koniec
miesiaca, a zakonczyt go wynikiem o 3,4% nizszym, w
zwigzku z tym Ze agresywne ciecia stép procentowych
w USA oraz pakiet stymulujgcy przyniosty
krétkoterminowg poprawe pesymistycznych nastrojow
spowodowanych recesja.




SPRAWOZDANIE MENEDZERA
LUTY 2008

Swiatowe indeksy gieldowe pozostawaty w lutym pod presjg w zwiazku z rozczarowujacymi danymi
gospodarczymi, poczawszy od zaufania konsumentow poprzez stope bezrobocia i wskazniki rynku
mieszkaniowego, ktére przewazyly pozytywne informacje o znaczacej rekapitalizacji amerykanskich
podmiotéw finansowych. Wyniki rynkéw azjatyckich, na czele z Tajwanem, Hongkongiem i
Singapurem, przerosty oczekiwania w obliczu pomystéw, ze rozwdéj gospodarczy Chin i Indii ochroni
region przed ostabieniem gospodarki USA. Swiatowe rynki obligacji i rynki pieniezne odnalazty
wsparcie pod koniec miesigca, gdy obawy dotyczace recesji podwyzszylty wartos¢ notowan pomimo
postepujacej inflacji. EBC przeszedt na neutralng polityke monetarng, jako powodd podajac niezwyktg
niepewnos¢ gospodarcza. Sprzedaz dolara w miare zblizania sie koniec miesigca rosta w obliczu
rosnacych oczekiwan co do cie¢ stép procentowych w USA oraz globalnych odpiséw na kredyty o
obnizonej wiarygodnosci (subprime). Waluty zabezpieczone towarami odnotowaty na przestrzeni tego
miesigca wzrost, szczegolnie silny w przypadkéw kurséw walut Australii, Brazylii i Norwegii. Rynki
wschodzace wsparte zostaty oczekiwaniami co do dalszych skokéw indekséw. Stabosé dolara
przyczynita sie takze do powszechnego umocnienia kurséw towardw. Zyskala na tym ropa,
przekraczajgc cene 100 USD za barytke, poniewaz geopolityka oraz pogoda wsparty notowania,
natomiast cena ztota nadal wzrastata osiggajac rekordowg kwote powyzej 950 USD. Rekordowo
wysokie wartosci ponownie odnotowaty zboza, a z kolei Departament Rolnictwa USA nadal zwiekszat
prognozy popytu w obliczu rosngcej rywalizacji o ziemie uprawng. Kawa, kakao i cukier wykazaty przy
stabnacych prognozach popytu zryw.

Rynki Wyniki Superfund
CBT_SOYBEANS [Zakres: ++ |+ |=]-]|-]| Pozycja: krétka/dtuga]
ZAKRES POZYCJA
++ diuga

Odnotowalismy znaczny wzrost notowan naszych

pozycji soi, poniewaz rynek osiggnat rekordowe

wartosci juz drugi miesigc z rzedu. Soja zakonhczyla
ﬁ e luty wynikiem o 18,8% wyzszym; do takich postepow
H' przyczynity sie czynniki zasadnicze oraz wzmozona

| }4}’“ “ spekulacja gieldowa. Departament Rolnictwa USA

i | P{f He = || Zredukowat swoje prognozy salda koncowego

m,uj H H;n} / Swiatowych zapaséw 2007/2008 o 25%, natomiast

ﬂlrff m 200 prognozy salda koncowego zapasow krajowych ulegly
,Hm"m zmniejszeniu o 8,6% (72% ponizej wartosci z roku

mo || poprzedniego, co stanowi wynik najnizszy od 4 lat).
Departament Rolnictwa zwiekszyt rowniez prognozy

TS ) T |E W 5] dotyczace amerykanskiego eksportu o 10 min buszli,
poniewaz spadajgce koszty transportu zwigzane z
gtebokim ostabieniem dolara powodowaly dalszy
wzrost popytu zagranicznego. Prognozy popytu
wzrosty na tle obaw co do znacznych strat w chifskich
zbiorach rzepaku spowodowanych gwalttownymi
zimowymi burzami.
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Nasze pozycje zlota wygenerowaly zyski, gdyz metal
ten w lutym ponownie odnotowat rekordowo wysokie
notowania. Kurs ziota na gietdzie COMEX wykazat
wzrost o 5% w skali miesigca do najwyzszego
poziomu 976,8 dolaréw dnia 29 lutego. Silny popyt na
zloto jako alternatywe dla dolara doprowadzit do
osiggniecia przez ten kruszec rekordowo wysokiej
ceny oraz rekordowego spadku dolara w stosunku do
euro. Inwestorzy poszukiwali rowniez zabezpieczen
przed inflacja po osiggnieciu rekordowo wysokich
poziomOw przez rynki energii i produktow rolnych.
System Rezerwy Federalnej utrzymywat, ze ryzyko
zZwigzane ze wzrostem gospodarczym stanowi obecnie
najwieksze zagrozenie dla gospodarki USA. Przegrat
on jednak batalie toczong z powolnym wzrostem i
inflacja. w  krotkim  okresie. W  konsekwenciji
oczekiwania dotyczace utrzymania sie stagflacji
wsparty pozytywny trend kursu ztota.
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Odnotowalismy spore zyski naszych pozycji oleju
opatowego, po czym w lutym nastgpit kolejny ich
wzrost do  rekordowych  wartosci.  Powrdcita
diugoterminowa tendencja zwyzkujgca w postaci
wzrostu o0 16% w skali miesigca. Zapasy oleju
opatowego zmniejszyly sie 0o 26% w poréwnaniu z
rokiem ubieglym, poniewaz zuzycie rafineryjne spadto
do poziomu najnizszego od marca 2006. Rosnace
ceny ropy naftowej powodowaly dalsze cigcie marz, a
nadchodzacy  wiosenny  okres  konserwacyjny
prawdopodobnie wywrze dalszg presje na zapasy. Zta
pogoda panujgca w czesci pétnocno-wschodniej oraz
na Srodkowym Zachodzie USA spowodowata wzrost
popytu 0 23% powyzej poziomu zwyklego dla tej pory
roku. Ostabienie dolara wspierato popyt spekulacyjny i
komercyjny, poniewaz prognozy dotyczace przysziych
dostaw wykazaly cofniecia wieksze od oczekiwanych.




Sprawozdanie mened zera
Marzec 2008

W marcu swiatowe indeksy gietdowe odnotowaly dalsze spadki, poniewaz kryzys rynku finansowego
USA osiagnat szczyt wraz z zatamaniem sie pigtego co do wielkosci banku inwestycyjnego USA.
Agresywne dziatania Systemu Rezerwy Federalnej w postaci obnizenia stop procentowych o 75
punktow bazowych oraz dodatkowego zastrzyku ptynnosci dla sektora bankowego umozliwity lekki
zryw pod koniec miesigca. Europejskie papiery wartoSciowe odnotowaty tylko nieznaczny spadek,
poniewaz dane gospodarcze okazaly sie lepsze od oczekiwanych. Swiatowe rynki obligacji oraz rynki
pieniezne zakonczyly miesiac zachowaniem mieszanym i zmiennym w obliczu rozbieznych warunkow
gospodarczych w USA i Europie. Obligacje skarbowe USA odnotowaly znaczny zryw w miare
postepujacego rozktadu rynku finansowego, natomiast obligacje europejskie systematycznie
schodzity nizej w obliczu stabilnych przeptywdéw kapitatu oraz postepujacej inflacji. Dolar zanotowat
kolejne straty, podczas gdy kurs euro zblizyt sie do rekordowej wartosci okoto 1,60 USD. Europejskie
wskazniki regionalne wykazaty wzrost na tle silnych wskaznikéw bazowych i rosnacej inflacji. Waluty
zalezne od towardw stracity na wartosci, gdy inwestorzy zgarneli przejeli zyski po wielu miesiacach
niezwyklego wzrostu. Swiatowe rynki energii wykazaty wzrost w pierwszej potowie miesiaca, gdy kurs
dolara gwattownie spadt. Pdézniej jednak notowania wykazywaty tendencje spadkowg, poniewaz
oczekiwana recesja obnizyta diugoterminowe prognozy popytowe. Towary, poczgwszy od ztota oraz
platyny, a skonczywszy na soi i pszenicy, zwiekszyly wzrost do potowy miesigca, gdy zatamanie na
rynku finansowym wywotato swiatowg wyprzedaz, a inwestorzy przerzucili sie na mniej ryzykowne
aktywa.

Rynki Wyniki Superfund

MATIF_CAC40_IX Zakres: = Pozycja: krotka

Odnotowalismy niewielki wzrost pozycji CAC 40, gdy
francuski indeks papierow wartosciowych spadt do

dmay ] February Warch najnizszego poziomu (-7,6%) w polowie miesigca, a

um o nastepnie do konca miesigca przechodzit zryw,
LT s zamykajac go stratg w wysokosci 1,9%. Wyprzedaz
lﬂ - rozpoczeta sie, gdy kursy akcji instytucji finansowych

| ' spadly na wszystkich rynkach europejskich w obawie

\ 00 przed dalszymi odpisami wynikajagcymi z nieudanych
1 -0 inwestycji  kredytowych. Kryzys plynnosci banku
*m,r }* { ety inwestycyjnego Bear Sterns w USA spowodowal, ze
¥ {Hl# " banki francuskie BNP Paribas SA i Societe Generale
o SA odnotowaly spadki rekordowo wysokie od,

1 1
mﬂw Lhﬁﬂlf}#f k

" s . I i Tor odpowiednio, 2,5 i 3,5 roku. Ropa i euro osiggnety
wyniki najwyzsze w historii, a zaufanie konsumentow
poziom rekordowo niski, co zwiekszyto straty. Rynek
odbit sie pod koniec miesigca, gdy wzrost gospodarczy
zwolnit mniej niz sie spodziewano po danych
dotyczacych PKB z czwartego kwartatu.

FX_USD/JPY Zakres: + Pozycja: krotka

Tebruary e OdnotowaliSmy znaczny wzrost naszej pozycji

e | USD/IPY, poniewaz kurs jena wzrést do najwyzszego
we | POZiomu w stosunku do dolara amerykanskiego od

—LF o R we | roku 1995. W potowie miesigca para USD/IPY
”T‘LT;@*‘;;*WE;J*‘% Al L \ e | Wykazata spadek o 7,6% do poziomu 95,78. Od tego

H;r . we |  Momentu na rynku panowat zryw, a miesigc zakohczyt

o 51}‘:.,‘ «wn | Sie spadkiem o 3,9%. W ciggu miesigca inwestorzy

| we | Uciekali od aktywow denominowanych w dolarach z
1w | POwodu kryzysu na rynku kredytowym i silniejszych
0 | dowodow na to, ze USA zmierza ku recesji. Pomimo
tego, ze jen wzmocnit swoja pozycje, pozostat staby w

kontekscie koszyka walutowego, totez interwencja
rzadu w celu wsparcia dolara pozostala mato
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prawdopodobna. Mieszane sprawozdania
gospodarcze w Japonii doprowadzity do
pozostawienia przez bank centralny tego kraju stop
procentowych na niezmienionym poziomie, w
przekonaniu, ze gospodarka bedzie odnotowywaé
wzrost, chociazby w wolniejszym tempie.

Zakres: = Pozycja: krotka

W marcu odnotowalismy wzrost wartosci zywca, gdy
rynek wykazal notowania najnizsze od dziewieciu
miesiecy, o 7,0%. Spadek ten byt przypisywany
prognozom, ze recesja w USA spowoduje zastgpienie
przez konsumentéw drobiu i wieprzowiny wotowing.
Cena hurtowa dobrej jakosci wotowiny istotnie spadta o
6%, co wskazuje na fakt, ze jej malejgca konsumpcja
zaczynata juz wplywaé na site nabywcza producentdw.
Malejacy  popyt  zwigkszyt  réwniez  zaleglosci
marketingowe,  wywierajagc  niepozadang  presje
spadkowg na ceny zywca. Ogloszone 20 marca
sprawozdanie Departamentu Rolnictwa USA dotyczgce
zywca tucznego wykazalo, ze tuczarnie sprzedaty
wiecej zywca w lutym niz spodziewali sie spekulujacy,
co dodatkowo zwiekszyto ich straty, poniewaz rynek
zostat zalany dostawami tego towaru.



Sprawozdanie mened zera
Kwiecie n 2008

Swiatowe indeksy gieldowe odbily sie w kwietniu, poniewaz marcowe agresywne dziatania
amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej najwyrazniej pomogty rynkom zyska¢ krétka chwile
oddechu po chaosie wywotanym kryzysem na rynkach kredytowych. Stawce ponownie przewodzity
indeksy azjatyckie; indeksy japonski, chinski oraz hongkonski wykazaly znaczny wzrost. Akcje na
gietfdach w USA odnalazly wsparcie w kolejnym cieciu stop procentowych oraz znacznych dochodach
sektora technologicznego. Z kolei europejskie wskazniki ekonomiczne utrzymaly poziom, co
zaowocowalo stabilnymi zyskami. Swiatowe rynki obligacji i rynki pieniezne odnotowywaty dalszy
spadek w miare wzrostu wskaznikow inflacji pod wplywem rosnacych cen ropy. Oczekiwania
zwigzane z cigciami stop procentowych w USA zmalaly, gdy Bank Rezerwy Federalnej
zasygnalizowat che¢ zaczekania na wyniki wczesniejszych dziatan politycznych. Kurs dolara przez
wiekszos¢ miesigca spadat, lecz pozniej trend sie odwrdcit i waluta ta zakonczyta miesigc na nieco
wyzszym poziomie ze wzgledu na spodziewane mniej agresywne ciecia stop procentowych. Waluty
Australii, Brazylii i Kanady umocnity pozycje dzieki wcigz wysokim notowaniom rynkéw towarowych.
Swiatowe rynki energii ponownie odnotowaty wzrost do najwyzszych w historii pozioméw w obliczu
eskalacji przemocy w Nigerii oraz malejgcej marzy zysku z paliw destylowanych. Ztoto i srebro bylo w
drugiej potowie kwietnia przedmiotem wyprzedazy w obliczu zmiennych oczekiwan dotyczacych cie¢
stop procentowych w USA oraz poprawy sytuacji na rynku papieréw wartosciowych. Rynek zbé6z
odnotowat zryw spowodowany malejgcymi oczekiwaniami dotyczacymi areatdw, pszenica z kolei
nadal tracita na wartosci na tle rosngcych prognoz wysiewu. Wartos¢ nierogacizny wzrastata z
powodu zwigkszonego eksportu do Chin i Ros;ji.

Rynki Wyniki Superfund

LCE_LOND_COFFEE Zakres: = Pozycja: diuga

W kwietniu odnotowalismy nieznaczng strate (-0,8%)
na naszej pozycji kawy robusta na gieldzie

londynskiej, poniewaz rynek wykazywat trend boczny

— z powodu utrzymujacej sie sprzecznosci czynnikow
} zasadniczych. Je$li chodzi o tendencje zwyzkowe,
zapasy magazynowe w Wietnamie, ktory jest
najwiekszym producentem kawy robusta na swiecie,
—— %0 spadty do 50% poziomu z ubiegtego roku. Jesli chodzi
o tendencje znizkowe, prognoza rzgdu brazylijskiego
dotyczaca produkcji wzrosta 0 31% do 44,2 min
workéw w poréwnaniu z wielkoscig 33,7 min workéw
w  2007. Rynek wykazal dodatkowy opér
an spowodowany informacjami, ze brazylijska produkcja

iﬁ'ﬁ . 20
L

J, [ %00
|
¥

i3 B T3 [ B [E kawy robusta moze wzrosng¢ w tym roku o 15%, oraz
spekulacjami na temat planowanego zwiekszenia
sprzedazy przez producentéw azjatyckich. Réznica
miedzy kursem kawy robusta i arabicg maleje w miare
zastepowania robusty arabicg przez palarnie.
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Zakres: ++ Pozycja: diuga

W kwietniu odnotowalismy znaczny wzrost (10,7%)
naszej pozycji oleju opalowego Nymex, gdy jego

notowania wzrosty do niespotykanych  dotad
poziomow. Wsparcia dostarczyly ostabienie dolara
widoczne na  poczatku  miesigca, niepokoje

geopolityczne w Nigerii oraz niepewnos¢ co do
zasob6éw. Rynek nadal borykat sie z powaznymi
obawami dotyczacymi zasobOw, poniewaz raport z
potowy miesigca informowat o spadku zapaséw paliwa
destylowanego o 3,69 min barytek, co znacznie
przewyzszylo prognozy moéwigce o 1,5 min barytek.
Spadek poziomu zapasOw przypisywany byt
systematycznej erozji marz rafinerii, ktére spadly o
47% w stosunku do poziomoéw ubiegtorocznych.
Umiarkowany wzrost dolara oraz pozytywne
sprawozdanie dotyczace zapasObw pod koniec
miesigca  przyczynity sie do  nieznacznego
podciagniecia sie notowan.
Zakres: -- Pozycja: diuga

W kwietniu odnotowalismy spadek (-3,1%) naszej
pozycji obligacji TSE JGB z dziesiecioletnim okresem
wykupu, poniewaz znajdujgce sie w razie stagnacji
krétkoterminowe  nastroje  gospodarcze  zostaty
przyémione przez ryzyko inflacyjne prowadzace do
wyprzedazy na rynku obligacji. Na poczatku miesigca
wyniki kwartalnego badania Tankan wypadty ponizej
oczekiwan, co utrzymalo obligacje na utrzymujgcym
sie od marca poziomie najwyzszym od 4,5 roku.
Pézniej jednak obligacje odnotowaly gwattowny
spadek wartosci, poniewaz Swiatowe indeksy akciji,
wigcznie z Nikkei 225, przeszly ozywienie w ciggu
calego miesigca. Wyprzedaz przyspieszyta jeszcze
bardziej po wzroscie japonskiego wskaznika inflacji
bazowej w tempie najszybszym od dekady.
Sprawozdanie dotyczace inflacji wraz z
przyspieszajacy inflacjag w USA zwiekszytlo do 30%
szanse, ze Bank Centralny Japonii podniesie pod
koniec roku stope wktadéw jednodniowych.
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Sprawozdanie mened zera
Maj 2008

W maju Swiatowe indeksy gietdowe zachowywaly sie w spos6b mieszany, poniewaz rosngce
zagrozenie inflacyjne odbito sie na zaufaniu inwestoréw i konsumentéw. Gospodarke wsparty z kolei
zaskakujgce dane dotyczace wzrostu i dochoddw przedsiebiorstw. Na wies¢ o swietnych dochodach
indeks Nasdaq odnotowat spory wzrost, a japonski indeks Nikkei wzrést za sprawg silnego PKB.
Niemiecki indeks DAX otrzasnat sie po rozczarowujgcych wskaznikach sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej i zakonczyt miesigc na wyzszym poziomie. Rynki obligacji i rynki pieniezne
odnotowaly spadek, poniewaz decydenci polityczni na catym swiecie zaczeli sktaniac¢ sie ku bardziej
agresywnej retoryce antyinflacyjnej w obliczu gwattownego wzrostu notowan na rynkach energii i
rosnacych cen artykutdw spozywczych. Dolar oraz euro zakonczyty juz drugi miesigc z rzedu na
niemal niezmienionym poziomie, poniewaz banki centralne nadal rozwazaly prognozy dotyczgce
wzrostu gospodarczego oraz inflacji. Na s$wiatowych rynkach energii nastgpito przyspieszenie,
pomimo oznak spowolnienia po stronie popytu w USA oraz ostrozniejszych prognoz wzrostu
ekonomicznego Systemu Rezerwy Federalnej, poniewaz zapasy skurczyly sie bardziej niz
oczekiwano. Zloto i srebro odnotowaty nieznaczny wzrost, poniewaz nadal utrzymywat sie popyt na te
metale jako sposéb zabezpieczenia sie przed inflacjg. Metale nieszlachetne, w niklem i otowiem na
czele, zakonczyly miesigc na duzo nizszym poziomie, co spowodowane bylo wzrostem zapaséw w
obliczu stltumionego popytu wynikajacego ze spowolnienia produkcji przemystowej. Kontrakty typu
futures na pszenice odnotowaly spadek w trzecim kolejnym miesigcu, poniewaz prognozy dotyczace
zbioréw poprawity sie, podczas gdy notowania soi wykazaly zryw spowodowany zig pogodg dla
siewu. Kontrakty terminowe typu futures na cukier wykazaly nieznaczny spadek w zwigzku z
oczekiwanymi rekordowymi zbiorami w Brazylii.

Rynki

LME_NICKEL(3M)-
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Wyniki Superfund

ZAKRES: = POZYCJA: krotka

Po odwréceniu trendu naszej pozycji w maju
odnotowalismy zréznicowane notowania niklu na
londynskiej gieldzie metali. Nikiel odnotowat wynik
najnizszy od 22 miesiecy (spadek o 22,8%) w sytuaciji

HL%“E; i = | FOSnacych zapas6w przy nadal sttumionym popycie w
H ﬂ ‘ USA i Chinach. Nikiel spadti prawie o 60% w

) ﬂ}ﬁ* {}’Lfﬂﬁqﬂi ey . X porc’_)wna_niu z rek_ordowymi Wynikami_ z ubiegtego roky,

) T Mot *| poniewaz wysokie ceny doprowadzity do stosowania
e o fam | surowcéw alternatywnych. W rzeczy samej, wysokie

22000

] Tia T3 T3 E} H5

wzgledne koszty niklu zniechecity nabywcow, co
doprowadzito do cig¢ cen oraz nadwyzki podazy przez
trzynascie kolejnych miesiecy. Popyt na nikiel ze
strony branzy stali nierdzewnej ostabt, a walcownie
zaczely ogranicza¢ produkcje z powodu wysokich
kosztow energii i malejacej aktywnosci gospodarcze;.
Ponadto prognozy produkcyjne na rok 2009 rosng w
zwigzku ze spodziewanymi wejsciem na rynek
bardziej wydajnych kopalni.
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ZAKRES: ++ POZYCJA: dluga

W maju odnotowaliSmy znaczny wzrost (+15,7%)
naszej pozycji oleju opatowego na nowojorskiej
gieldzie towarowej w zwigzku z dalszym ciggiem
rekordowego zrywu. Olej opatowy osiggnat rekordowo
wysoki poziom, cene 4 dolarébw za galon, po raz
pierwszy od czasu rozpoczecia handlu tym towarem w
roku 1978. Rynek wykazat przyspieszenie, gdy
sprawozdanie dotyczace zapaséw destylatow z
poczatku miesigca wykazato spadek w wysokosci 107
tys. barytek w poréwnaniu z oczekiwanym wzrostem o
1,1 min barytek. W ciggu ostatniego roku amerykanski
popyt na olej opatowy, paliwo do silnikow typu diesel
oraz paliwo destylowane przewyzszat produkcje o 3%
w zwigzku z tym, ze rafinerie borykaty sie z przerwami
w produkgcji, ktére w tym samym okresie spowodowaty
zmniejszenie zapasow o0 11%. Dodatkowo chinski
popyt na paliwo do sinikbw typu diesel
prawdopodobnie  wzrosnie, poniewaz kraj ten
przygotowuje sie do sierpniowych igrzysk olimpijskich.

ZAKRES: ++ POZYCJA: krotka

W maju odnotowaliSmy silne ruchy naszych
trzymiesiecznych pozycji srebra sterling w zwigzku z
tym, ze na rynku nadal panowata tendencja znizkowa,
poniewaz rosngce obawy inflacyjne przewazyly
pogarszajgce sie dane ekonomiczne w Wielkiej
Brytanii. Zaufanie konsumentow spadio do poziomu
najnizszego od 4 lat, podczas gdy wzrost gospodarczy
w pierwszym kwartale rést sie w tempie
najwolniejszym od 2005 roku. Jednak dane dotyczace
inflacji znacznie wynagrodzity te rozczarowujgce
wyniki, poniewaz ceny producentéw wzrastaly w
tempie najszybszym od 1986 roku a ceny towardw i
ustug konsumenckich wzrosty o 3% w skali roku. W
miedzyczasie bank centralny Wielkiej Brytanii
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie czujgac, ze nie ma innego wyjscia jak tylko
oczekiwa¢ na wyniki poprzednich trzech cie¢
poczynionych od grudnia i jednoczesnie stara¢ sie
utrzyma¢ silng pozycje w obliczu wzrastajacego
zagrozenia inflacyjnego.

13



Sprawozdanie mened zera
Czerwiec 2008

Swiatowe indeksy gieldowe przeszty w czerwcu okres silnej sprzedazy, poniewaz widmo stagflaci
stato sie bardziej realne. W najwiekszym stopniu sprzedaz dotkneta branze uzaleznione od energii,
takie jak linie lotnicze i producenci pojazdéw, podczas gdy sektor finansowy walczyt nadal. Rynki
obligacji i rynki pieniezne wykazaly zachowania mieszane: ruchy na poczatku miesigca byty
podyktowane konfrontacyjnymi wypowiedziami banku centralnego oraz statymi niskimi ruchami cen,
natomiast w koncu miesigca dominowal rosngcy pesymizm, przyémiewajacy prognozy wzrostu
gospodarczego. Podobne wahania przeszedt dolar: konfrontacyjne komentarze Bena Bernanke'a
doprowadzity do najwyzszych od 3 lat wzrostébw w skali tygodnia, lecz rosngce rynki energii oraz
spadajace zaufanie konsumentéw spowodowaly zwigkszong sprzedaz w drugiej potowie miesigca.
Euro zakonczyto miesiac kursem nieznacznie wyzszym w zwigzku z utrzymaniem przez prezesa EBC
Jean-Claude’a Tricheta konsekwentnego i twardego podejécia do inflacji. Swiatowe rynki energii
utrzymaty tendencje wzrostowg pomimo oznak zwalniajgcego popytu w USA i Europie w miare
narastania napie¢ miedzy lzraelem a Iranem. Jak zwykle w takich sytuacjach, na popularnosci
zyskato ztoto. Metale nieszlachetne zakonczyty miesigc zachowaniem mieszanym w zwigzku z nizszg
produkcja miedzi i aluminium z powodu strajkow pracowniczych oraz ograniczeniem produkcji
spowodowanym wysokimi kosztami energii; z kolei otdw gwaltownie stracit na wartosci w zwigzku ze
zwiekszong produkcjg w Australii. Zboze odnotowalo wzrost do poziomu rekordowo wysokiego,
poniewaz silne powodzie w USA ograniczyly areat upraw, a kakao wykazato zryw, poniewaz rosnace
koszty nawozéw sztucznych oraz pestycyddw ograniczyty mozliwosci ich stosowania.

Rynki Wyniki Superfund
MEF_IBEX35_INDEX ZAKRES: ++ POZYCJA: krétka

W czerwcu bylismy swiadkami znacznego wzrostu (o
12%) notowan indeksu IBEX35, w zwigzku z tym, ze

R May I we stabe wskazniki gospodarcze oraz rosngca inflacja
PR mrﬂq oo spowodowaly znaczng wyprzedaz na rynku akciji.

H n Ll 1 Stopa be;robocig wzrosta o 0,6% do w@elkoéci.2,35

ﬂ Iﬂ Hf {. :Hm{ oo | mIn, poniewaz .f|rm'y budowlane ogramczy%y I|czp§
\ i Jﬂ‘; ) nowych projektow. Ceny nieruchomosci
R S H T} wo | mieszkaniowych spadty od wrzesnia o 15%, poniewaz

i U{ﬁ* h konsumenci dotknieci sa bolaczka silnej zaleznosci od

‘ L W61 kredytéw hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu

m przy jednoczesnym wzroscie rat. Wzrost gospodarczy

THH™ | zwolnit w pierwszym kwartale roku do 0,3%, co

= % = I s I oznacza najstabszy wynik w ciggu ostatnich 13 lat, a

to  wskutek ujemnego  wplywu zadtuzenia
konsumentéw na wydatki. Inflacja cen towardw i ustug
konsumenckich  przyspieszyla, osiagajac tempo
najwyzsze (od 1997) w zwigzku ze wzrastajgcymi
cenami ropy i artykutbw spozywczych, ktére
spowodowaly rekordowo niski wskaznik zaufania
konsumentéw (56,4%).
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ZAKRES: ++ POZYCJA: dluga

Grudniowe kontrakty futures wykazaly w czerwcu
wzrost o 20,8%, utrzymujgc silng tendencje
zwyzkujaca, poniewaz pas pétnocnych,
~Spichrzowych” stanéw USA zostal na poczatku
miesigca dotkniety intensywnymi opadami deszczu.
Na obecnym etapie ustalenie calkowitego utraconego
areatu upraw jest trudne, poniewaz rolnicy rozwazajg
przestawienie sie na soje lub ponowny siew
kukurydzy. Poniewaz zbiory zostang przesuniete w
czasie, zboza sa obecnie podatne na dodatkowe
zagrozenia zwigzane z przenoszeniem pytkow w
srodku lata, a moze nawet straty wskutek
przymrozkbw na jesieni. Amerykanski  popyt
wewnetrzny w Stanach Zjednoczonych na zboze
pozostaje silny ze wzgledu na produkcje alkoholu
etylowego, pomimo ze Departament Rolnictwa USA
ustalit ilos¢ zapasow na wyzszg o 14% niz w roku

ubieglym, poniewaz wysokie ceny zaczynaly
powodowa¢ kurczenie sie popytu w sektorze
paszowym.

ZAKRES: = POZYCJA: diuga

OdnotowaliSmy nieznaczne straty naszych pozycji
USD/HKD, poniewaz kurs waluty lokalnej poprawit sie
w stosunku do dolara po raz pierwszy od 3 miesiecy.
llos¢ udzielanych pozyczek w miastach wzrosta w
maju o 24%, poniewaz siedem cie¢ stop
procentowych od wrzeénia 2007 do marca 2008 oraz
odroczenia rat za nieruchomosci odniosto najwyrazniej
oczekiwany skutek w postaci poprawy warunkéw
gospodarczych. PKB za pierwszy kwartat wzrosto o
7,1% w obliczu poprawy eksportu do Chin i Europy,
podczas gdy stopa bezrobocia spadta do poziomu
najnizszego od 10 lat, osiggajac 3,3%. W tym samym
czasie inflacja wzrosta 0 5,7% w poréwnaniu z rokiem
ubieglym. W rzeczy samej, dolar hongkonski poprawit
notowania pod koniec miesigca w obliczu spekulacji
co do nasladowania SRF przez banki lokalne i
podniesienia stop procentowych w drugiej potowie
roku.

15



Sprawozdanie mened zera
Lipiec 2008

Swiatowe indeksy gieldowe zaczely miesigc pod spora presjg spowodowang upadkiem jednego z
wiekszych bankéw w USA oraz obawami, iz najwieksi wierzyciele amerykanskich kredytow
hipotecznych, Freddie Mac i Fannie Mae, stang w obliczu upadiosci. System Rezerwy Federalnej,
Kongres oraz Departament Skarbu USA zostaty zmuszone do podjecia dodatkowych dziatan, aby
przywrdci¢ zaufanie do rynkdw finansowych. Notowania amerykanskich akcji odzyskaty teren i
zakonczyly miesigc nad kreska po poreczeniu przez SRF diugéw podmiotow panstwowych. Dolar
otrzymat wsparcie w ciggu miesigca, gdy wydawalo sie, ze zaufanie do niego tymczasowo powrdcito.
Ogolne Swiatowe dane gospodarcze byly nadal rozczarowujgce, co spowodowato wzmocnienie
rynkéw obligacji i rynkéw pienieznych, pomimo konfrontacyjnych danych odnosnie inflacji. Gwattowna
wyprzedaz na rynkach energii, wsparta czesciowo wzmocnieniem dolara pod koniec miesigca,
utorowata droge bankom centralnym do podkreslania wagi zagrozen dla wzrostu gospodarczego w
poréwnaniu z zagrozeniem, jakie niesie inflacja. Iranskie proby rakietowe przeprowadzone na
poczatku miesigca i towarzyszace im oskarzenia ze strony lzraela i USA zeszly na dalszy plan, gdy
pojawienie sie coraz silniejszych dowoddéw na znaczne ostabienie popytu spowodowato gwattowny
wzrost cen na rynku energii. Ceny produktow rolnych, poczawszy od ziaren a skonczywszy na kakao i
kawie, spadty, gdyz piekna pogoda polepszyta prognozy produkcyjne.

Rynki Wyniki Superfund

EOE_AMSTE_EOE_IX ZAKRES: ++ POZYCJA: krétka

1 Ifﬂhfl pl, : ; : :

: : o ;
.......................... L2 TS { N
: TI 1{ :

July.

Odnotowalismy znaczny wzrost naszej krétkiej pozyciji
indeksu EOE Amsterdam: 18 lipca rynek siegnat
najnizszych wartosci od 3 lat, a miesigc zakonczyt sie
spadkiem o 6,6%. Krajowe raporty gospodarcze
wykazaly, ze wzrost gospodarki holenderskiej przerést
oczekiwania, osiggajac wielkos¢ 3,3% w skali roku.
Podobnie rzecz sie miala w przypadku sprzedazy
detalicznej, ktéra wzrosta o 7,8%. Owe silne wskazniki
w duzej mierze stracity na znaczeniu, gdy zaufanie
konsumentéw spadio do poziomu najnizszego od
czterech lat, a inflacja wzrosta do najwyzszego od
pieciu lat poziomu 2,3%. Zagrozenie inflacyjne
pozostato niezmienione w zwigzku z podwyzka cen
ustug uzytecznosci publicznej oraz podniesieniem
przez rzad akcyzy na olej napedowy do silnikow typu
diesel. Czynniki te, w pofaczeniu z utrzymujgcym sie
wysokim kursem euro, nadal wywieraty ujemny wptyw
na kursy papieréw wartosciowych.
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ZAKRES: -- POZYCJA: diuga

Nasza dluga pozycjia na benzyne RBOB na
nowojorskiej gietdzie towarowej odnotowata zyski, gdy
11 lipca kontrakty na rynku osiggnety niespotykang
cene w obliczu narastajgcego napiecia w stosunkach z
Iranem. Zyski te szybko jednak wyparowaty, gdy rynek
gwaltownie zleciat z wysokich pozioméw o 15,8% i
zakonczyt miesigc strata w  wysokosci  12,3%.
Wyprzedaz nabrata tempa, poniewaz mierniki podazy i
popytu wykazaly oznaki reglamentacji. Po stronie
podazy dane z kolejnych tygodni wskazaty na wzrost
zapasow benzyny o odpowiednio 2,4 min i 2,9 min
barytek, co znacznie przewyzszylo prognozy. Po
stronie popytu zuzycie przez detalistbw wyraznie
spadto o0 2,2% w stosunku do odpowiedniego
wskaznika w roku 2007. Dodatkowo dzienne zuzycie
benzyny przez ostatnie 4 tygodnie spadio w
poréwnaniu z tym samym okresem w roku ubiegtym
jeszcze gwattowniej, 0 2,4%.

ZAKRES: - POZYCJA: diuga

2 lipca indeks miedzi na gieldzie londynskiej odnotowat
wzrost do rekordowo wysokiej wartosci 8940, a
nastepnie spadt na przestrzeni miesigca o 9,6% w
obliczu rosnacych globalnych obaw
makroekonomicznych. OdnotowaliSmy straty naszej
pozycji  dlugiej, poniewaz  kiepskie  wskazniki
amerykanskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych
oraz oznaki stabngcego popytu w Chinach zepchnety
notowania w dét. W miare przygotowan do igrzysk
olimpijskich najwiekszy $wiatowy nabywca miedzi
doswiadczyt spadku importu juz drugi miesigc z rzedu,
do najnizszego poziomu notowanego od pazdziernika
2006 roku. Londynskie zapasy miedzi wzrosty do
poziomu najwyzszego od 29 lutego, osiagajac 4450
ton. Prognozy sredniookresowe sugeruja, ze globalny
popyt na miedz moze spas¢ nawet o 10%, poniewaz
spowolniony wzrost gospodarczy powoduje ostabienie
sity nabywczej oraz konsumpciji.
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Sprawozdanie mened zera
Sierpie n 2008

W sierpniu $wiatowe indeksy gietdowe zakonczyly miesigc z mieszanymi wynikami, poniewaz silne
dane gospodarcze w USA zréwnowazyly stabe wskazniki w Europie i Azji. Indeks Dow Jones odnalazt
wsparcie na fali stabilnej produkcji przemystowej oraz doskonatego wskaznika PKB, natomiast
niemiecki indeks DAX oraz japonski indeks Nikkei zakohczyly miesigc na nizszym poziomie, poniewaz
gospodarki tych panstw zostaty w drugim kwartale dotkniete recesja. Rynki obligacji na catym swiecie
zerwaly sie, poniewaz odwrécony trend cen towardéw pozostat w lipcu mocny, co dato konsumentom
tak potrzebnag ulge w walce z inflacjg. Taki rozwdj sytuacji wzmogt oczekiwania co do poswiecenia
przez banki centralne, szczegélnie w Europie i Azji, wiekszej uwagi stymulowaniu wzrostu
gospodarczego poprzez ciecie stop procentowych. Indeks dolara odrobit w sierpniu okres
wielomiesiecznych spadkéw, zamykajac miesigc na poziomie o 5,5% wyzszym wskutek gwattownego
spadku europejskiej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Rynki energii nadal wykazywaty
spadek, chwilowo odsuwajgc na dalszy plan powazne obawy inflacyjne w obliczu malejagcego popytu,
pomimo tego, ze inwazja Rosji na Gruzje oraz huragan Gustaw ograniczyly dodatkowe straty.
Nastgpita intensywna wyprzedaz metali w zwigzku z presjg silnego dolara zaréwno na metale
nieszlachetne, jak i szlachetne. Trendowi temu opart sie nikiel, zamykajac miesiac na wyzszym
poziomie w zwigzku z globalnymi cieciami produkcyjnymi. Towary rolne, od zb6z poprzez bawetne do
miesa, zakonczyly miesigc na nizszym poziomie w zwigzku z lepszymi prognozami dotyczgcymi
produkcji i wzrostem kursu dolara.

Rynki Wyniki Superfund

TSE_10YR_JGB - ZAKRES: ++ POZYCJA: diuga

Odnotowalismy znaczny wzrost naszej pozycji
dziesiecioletnich kontraktow futures na obligacje rzadu
japonskiego na gietdzie w Tokio po wzroscie kursu do
poziomu najwyzszego od czterech miesiecy. Tendencja
zwyzkowa trwata od niskich poziomdéw ustanowionych
W czerwcu, poniewaz raporty rzadowe zwiekszyty
prawdopodobienstwo spadku koniunktury. Gospodarka
Japonii skurczyta sie w ostatnim kwartale o 2,4% w
A ww | ujeciu rocznym, co spowodowato przykrojenie jej oceny
e | Przez bank centralny Japonii juz drugi miesiac z rzedu.
: Rzad japonski ogtosit takze plan dotyczacy wydania 18
{ mid dolaréw w celu stymulowania gospodarki w
s zwigzku z tym, Zze produkcja przemystowa spadia w

| me | ciggu ostatnich dwéch kwartatéw, a eksport zmalat o
wielko$¢ najwyzszg od czaséw recesji z lat 2001-2002.
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Indeks Nikkei zakonczyt miesigc na poziomie o 2,2%
nizszym, jako ze inwestorzy uciekali od akcji w kierunku
wzglednego bezpieczenstwa rynkéw obligacii.
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ZAKRES: -- POZYCJA: diuga

Odnotowalismy straty naszej diugiej pozycji transakcji
futures CME EuroCurrency, poniewaz kurs euro spadt
w sierpniu o 5,9% w stosunku do dolara. Pospieszna
wyprzedaz stanowita najwiekszy spadek miesieczny
od czasu debiutu waluty w 1999. Trwajgce spekulacje
dotyczace tego, ze Europie uda sie wyzwolic z
zaleznosci od gospodarki amerykanskiej, byly
najwyrazniej bezpodstawne, poniewaz stabosc
gospodarcza zaczefta rozprzestrzenia¢ sie na caly
kontynent. Wczesniejsza utrzymujaca sie diuzszy czas
silna pozycja euro ograniczyta wzrost eksportu, co
doprowadzito do skurczenia sie wzrostu
gospodarczego Europy o 0,2% w drugim kwartale.
Sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w skali roku o
3,1%, poniewaz roshgce koszty ograniczyly site
nabywcza. Wzrost stop procentowych w
przewidywalnej przysztosci najwyrazniej nie nastapi.

ZAKRES: -- POZYCJA: diuga

Odnotowalismy spadki na naszej diugiej pozycji ztota
COMEX wskutek dalszej wyprzedazy grudniowych
kontraktoéw futures, co sprawito, ze kurs ztota osiggnat
w polowie sierpnia najnizszy poziom bliski 790
dolaréw, gdy tymczasem w potowie lipca wynosit on
1000 dolar6w za uncje. Rosngca niepewnosc
gospodarcza w Europie i Azji doprowadzita do
glebokiego ostabienia dolara australijskiego, funta
brytyjskiego i euro. Indeks kontraktéw futures na
dolara amerykanskiego wzrost o 5,5%, co stanowi
najwyzszy miesieczny poziom wzrostu od stycznia
1997, i spowodowat ostry spadek na rynku towarow
(energia, zboze, surowce). Wskaznik cen towaréw i
ustug konsumenckich w Stanach Zjednoczonych rost
w ubiegtym miesigcu w tempie najszybszym od 17 lat,
jednak kontrakty futures na zioto zakonczyly miesiac
spadkiem o 9,4%, poniewaz popyt na zabezpieczenie
przez inflacja zmalat na tle spekulacji, ze osiagnefa
ona punkt szczytowy.
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Sprawozdanie mened zera
wrzesie n 2008

Globalny kryzys na rynku kredytowym objawit sie we wrzesniu na swiatowych rynkach akcji, obligacji i
towardw, osiggnawszy tempo oraz zakres sprawiajace, ze inwestorzy wszelkiego rodzaju ratowali sie
ucieczka. Miesigc zaczal sie niewinnie, wartosci stopniowo zsuwaly sie w doét, bedac wytlumiong
reakcjg na najwyzszy od 5 lat wskaznik bezrobocia w Stanach Zjednoczonych. Od tego momentu
indeksy gieldowe gwaltownie spadaly, a banki i domy inwestycyjne na calym Swiecie polegly pod
naporem rosngcych kosztow przesuwania sptaty diugdéw. Sytuacja pogorszyta sie do momentu, w
ktorym pozyczkodawcy odmowili wzajemnego udzielania pozyczek, a LIBOR osiagnat rekordowy
poziom 6,88%. Indeks Nasdaq zakonczyt miesigc strata w wysokosci powyzej 15%, a indeks
Eurostoxx100 spadt o 9,7%. Indeks Dow Jones zanotowat najwyzszy w historii spadek w ciggu
jednego dnia w wysokosci 777 punktéw, poniewaz amerykanskim parlamentarzystom nie udato sie
przegtosowac planu zakupu funduszy aktywOw o obnizonej wartosci za 700 mid USD. W tym chaosie
zloto wykazatlo rekordowy wzrost w ciggu jednego dnia, natomiast euro rekordowy jednodniowy
spadek. Amerykanskie obligacje skarbowe zyskaty na powszechnym zmniejszaniu przez inwestorow
dzwigni finansowej na towarach dostarczanych fizycznie do odbiorcy. Metale uzywane w przemysle,
poczawszy od platyny przez miedz po nikiel, zalamaly sie, natomiast gdy rynki energii nadal
wykazywaty tendencje spadkowa, spadajac z rekordowego poziomu osiggnietego w lipcu wskutek
coraz mniej optymistycznych diugoterminowych prognoz gospodarczych. Presja deflacyjna oraz
zmniejszanie dzwigni finansowej przeniosty sie na produkty rolne, poniewaz wczesniejsze prognozy
popytowe wydajg sie obecnie zagrozone.

Rynki Wyniki Superfund

SMX_MSCITAIWANX ZAKRES: ++ POZYCJA: krétka

We wrzesniu odnotowaliSmy znaczny wzrost naszej
krotkiej pozycji transakcji futures indeksu MSCI
Tajwan singapurskiej gietldy towarowej; na rynku
mozna bylo zaobserwowac¢ gwaltowny spadek o

21,3%. Dramatyczna wyprzedaz zepchneta kurs do

poziomu najnizszego od 5 lat i rozkrecita panujaca od
czasu najwyzszych wynikow z pazdziernika 2007
spirale tendencji spadkowej. Pogtebiajgce sie globalne
spowolnienie uderzylo w Tajwan, gdzie tempo wzrostu
eksportu spadto do poziomu najnizszego od ponad 5
lat, podczas gdy liczba zaméwien z Chin zmalata po

’ 1 raz pierwszy od 2002 roku. Gospodarka Tajwanu
}} 2 wykazata najwolniejsze tempo wzrostu w Il kwartale
|| 20 od ponad roku, a stopa bezrobocia wzrosta o 3,9%.

Tak pesymistyczne sprawozdania o stanie gospodarki
byty przyczyna nieoczekiwanego ciecia  stop
procentowych o 12,5 punktu bazowego do 3,5%,
bedacego préba pohamowania rosngcego ryzyka
spadkow wzrostu gospodarczego.
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ZAKRES: = POZYCJA: diuga

We wrze$niu odnotowaliSmy nieznaczny wzrost
naszych diugich pozycji transakcji futures EUREX
Euro Bund, gdy straty spowodowane kryzysem na
rynku finansowym rozszerzaly sie na calg Europe.
Inwestorzy uciekali od papierow wartosciowych i
rynkéw wschodzacych, napedzajac rynek obligacji az
do osiggniecia 16 wrzesnia najwyzszych notowan od 5
miesiecy. Od tego momentu rynek zaczat spada¢ z
wysokiego poziomu, bowiem niemiecki wskaznik cen
dobr produkcyjnych wykazatl wzrost mniejszy niz
oczekiwano, a wzrést optymizm zwigzany z
oczekiwang propozycjg rzadu USA dotyczaca planu
zakupu funduszy aktywéw o obnizonej wartosci. Pod
koniec miesigca niemiecki wskaznik zaufania
przedsiebiorcéw spadt do poziomu najnizszego od
ostatnich 3 lat, a liczba bezrobotnych przeszia
oczekiwania, spadajac o 29 tys. do wielkosci 3,18
miliona. Dane te, w potaczeniu z powracajacq
niepewnoscia ~ wokot amerykanskiego planu
ratunkowego, zapewnity nieco spéznione wsparcie.

ZAKRES: -- POZYCJA: diuga

We wrzesniu odnotowaliSmy straty naszych dtugich
pozycji transakcji futures CME 3-miesiecznych
kontraktéw eurodolarowych, bowiem amerykanskie
rynki krétkoterminowych stép procentowych
przechodzity wahania kursu. 3-miesieczne kontrakty
eurodolarowe rozpoczely miesigc  tendencjg
zwyzkowa ze wzgledu na ostrozne sprawozdanie o
bezrobociu oraz nizszg od prognozowanej warto$¢
sprzedazy detalicznej. Notowania podniosty sie w
potowie miesigca w obliczu coraz szybszego rozpadu
gldwnych instytucji finansowych, ktéry spowodowat
nagta wyprzedaz akcji oraz zwigzang z tym
intensywng ucieczke w bezpieczne amerykanskie
obligacje skarbowe. Pdzniej, gdy ulotnit sie optymizm
wokot zaproponowanego przez Departament Skarbu
USA planu zakupu wartych 700 mld dolaréw aktywow
0 niepewnej wartosci, nastapit szybki ruch w dot.
Ptynnosé rynku utrzymata sie na wysokim poziomie w
obliczu niepewnosci co do ostatecznego przejscia
odpowiedniej ustawy przez sciezke legislacyjna.
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Sprawozdanie mened zera
pazdziernik 2008

W pazdzierniku rynki papierow wartosciowych, walut i towaréw nadal ptacity wysokg cene za kryzys w
branzy kredytowej. Jednoczesnie zdano sobie sprawe, ze powazne szkody gospodarcze wydajg sie
nieuniknione i bedg mialy szeroki zasieg. Globalne rynki papieréw wartosciowych odnotowaly straty w
wysokosci 20-35%, jako ze pozyczki miedzybankowe zostaly niemalze wstrzymane w sytuacji
powszechnych obaw przed krachem catego systemu finansowego. Niestabilno$¢ wzrosta do poziomu
niespotykanego od roku 1987, poniewaz inwestorzy zaczeli na gwatt likwidowaé¢ pozycje w papierach i
towarach, starajac sie zwiekszy¢ zasoby gotdéwki. Gdy powszechne wycofywanie sie z wielu
instrumentow przetozytlo sie na 3-miesieczne rzgdowe papiery dtuzne, rynki krotkoterminowych
obligacji skarbowych podskoczyty do pozioméw najwyzszych od wielu lat. Dolar zyskat na znacznej
likwidacji pozycji na rynkach wschodzacych, od Ameryki Poludniowej po Azje i Europe Wschodnia.
Jen wykazat wzrost 0 16-21% w stosunku do euro, dolara australijskiego oraz dolara kanadyjskiego w
obliczu likwidacji transakcji carry trade, ktore napedzity zyski dolara USA. Jednoczesnie towary, od
rynkdéw energii poprzez metale do produktéw rolnych, kontynuowaly tendencje deflacyjna wraz z
nabierajgcym tempa rozpadem popytu i pozostajgcych na wysokim poziomie mozliwosciach
produkcyjnych wskutek niedawnych rekordowych aprecjacji cen.

Rynki Wyniki Superfund

OSE_NIKKEI221_IX ZAKRES: ++ POZYCJA: krotka

W pazdzierniku mieliSmy do czynienia ze znacznymi
wzrostami indeksu Nikkei 225 w zwigzku z
dramatyczng wyprzedaza japonskich  papieréw
wartosciowych. Grudniowe kontrakty futures wykazaty
najnizszy dzienny wynik od 20 lat, osiggajac poziom
6990 (-38,2%), a miesigc zakonczylty gwattownym 3-
dniowym wzrostem na poziomie bliskim 8450 (-
25,3%). 10 pazdziernika rynek przeszedt najwiekszy
od czasu krachu na gieldzie w pazdzierniku 1987
spadek w ciggu jednego dnia, wynoszacy -13%.
Oczywiscie do spadku tego przyczynit sie brak
pewnosci  zwigzany z  globalnym  kryzysem
finansowym. Badanie indeksu Tankan wykazato
najnizszy wynik od 5 lat, a znaczaca ucieczka w jena
zaowocowata ograniczeniem oczekiwan dotyczacych
eksportu i stad przychody przedsiebiorstw réwniez
przyczynity sie do ostabienia indeksu Nikkei.
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ZAKRES: = POZYCJA: diuga

W pazdzierniku doswiadczyliSmy spadku naszej
pozycji na kawe na londynskiej gietdzie towaréw. Na
poczatku miesigca kontrakty futures na kawe robusta
osiggnely poziom najnizszy od 18 miesiecy, a miesigc
zamknely stratg 21,5%, poniewaz inwestorzy
zredukowali swoje zapasy towarOw, oczekujac
dalszego ograniczenia  popytu na  surowce
wywolanego recesja. Eksport ugandyjski (Uganda jest
najwiekszym producentem kawy robusta w Afryce)
wzrést w sezonie zbioréw 2007-2008 o 19% po tym
jak zbiory okazaly sie wieksze od oczekiwanych.
Dobrych wynikow w tym wzgledzie spodziewa sie
takze Wietnam. Miedzynarodowa Organizacja Kawy
przedstawita prognozy méwigce, ze popyt wzrosnie w
roku 2008 jedynie o0 1,7%, jednak w roku nastepnym
produkcja ma wzrosna¢ o 8% do 128 min workow.

ZAKRES: ++ POZYCJA: krotka

W pazdzierniku doswiadczyliSmy znaczacego wzrostu
naszej pozycji funta brytyjskiego, poniewaz Kkurs
brytyjskiej waluty ulegt deprecjacji. Grudniowy rynek
transakcji futures osiggnat najwiekszy dzienny spadek
od 6 lat z kursem ponizej 1,53 USD i zakonczyt miesigc
na poziomie 1,611 USD (-9,6%). Funt bronit sie
dzielnie, mimo ze PKB USA spadt w trzecim kwartale o
0,5%, co jest pierwszym spadkiem od roku 1992. Bank
centralny Wielkiej Brytanii odpowiedziat gwaltownym
cieciem stép procentowych o 50 punktéw bazowych do
4,5%, planem rekapitalizacji bankéw kwotg 50 mid
funtéw oraz programem emisji duzej liczby rzadowych
papieréw dluznych. Jednakze rynek nieruchomosci
mieszkaniowych nadal pozostawat staby jak nigdy
dotad, a sektor bankowosci nadal dogorywat, co
podkreslito powage kryzysu i wyzwania, jakie czekajg
tg walute w przysztosci.

23



Sprawozdanie Menad zera
listopad 2008

W listopadzie globalny kryzys kredytowy jeszcze sie nasilit. Na rynkach akcji nadal odnotowywano
ostre spadki, podczas gdy papiery rzadowe i ztoto zyskiwaly na wartosci. Kursy akcji wcigz szty w dot,
co spowodowane bylo wzrostem bezrobocia, spadkiem sprzedazy doébr trwatych i zalamaniem
nastrojow wsrdd przedsiebiorcéw. Kulminacja gtebokich spadkéw wszystkich papieréw miata miejsce
przed 21 listopada. Nastepnie kursy akcji mocno odbity, dzieki czemu straty inwestoréw zostaty
ograniczone do rozsgdnych pozioméw. Rynki obligacji skarbowych powiekszyty swoj olbrzymi wzrost
z pazdziernika, poniewaz inwestorzy poszukiwali relatywnego bezpieczenstwa diugu rzadowego w
obliczu spadajacej inflacji i PKB. Co ciekawe, ceny ziota takze poszly w gore, rekompensujac po
czesci drastyczne spadki odnotowane w pazdzierniku. Na wzrost wartosci tego kruszcu przetozyly sie
pogtoski, ze Chiny chca ulokowac wiekszg czesé swoich aktywow wiasnie w tym metalu. Rynki energii
ugiety sie pod ciezarem ogromnej redukcji zuzycia w Stanach Zjednoczonych i Chinach, mimo ze
kraje OPEC zapowiedzialy ograniczeniem wydobycia. Z powodu naptywajacych niekorzystnych wiesci
z sektora mieszkaniowego i motoryzacyjnego, metale przemystowe, z miedzg i olowiem na czele,
wcigz znajdowaly sie pod duzg presja. Dolar utrzymatl ostatnie wzrosty, a jen wcigz zachowywat sie
lepiej niz inne waluty dzieki traderom kontynuujacym odwracanie pozycji carry trade. Ceny kawy i
kakao w Londynie rosty z uwagi na ostabienie funta szterlinga. Wartos¢ zboza spadta natomiast w
odpowiedzi na dokonang przez USDA obnizke prognoz dotyczacych popytu na ten towar.

Rynki Wyniki Superfund

SFE 90 DAY AUSSIE BILLS ZAKRES: ++ POZYCJA: diuga

Zyskalismy na australijskich diugich kontraktach
terminowych na 90-dniowe bony, poniewaz globalne
rynki krétkoterminowych stop procentowych
gwaltownie wzrosty. Na Swiatowych rynkach akcji
panowata wzmozona wyprzedaz. To samo dotyczyto
australijskiego indeksu SPI 200 (ktory stracit 7,5%), co
sktaniato inwestoréw do szukania wzglednego
bezpieczenstwa, jakie oferowaty krotkoterminowe
obligacje i bony skarbowe. Bank Rezerwy Australii po
raz trzeci na przestrzeni ostatniego kwartatu obnizyt
stopy procentowe. Ostatnie ciecie o 75 punktow
bazowych do poziomu 5,25% bylo wyzsze od
oczekiwanego. Zaufanie wsrdd przedsiebiorcéw spadto
do rekordowo niskiego poziomu, a ceny mieszkan i
sprzedaz detaliczna w dalszym ciggu szly w dotk
Czynniki te sprawity, ze ceny australijskich kontraktow
na krotkoterminowe stopy procentowe wzrosty do
najwyzszego poziomu odnotowanego w okresie
ostatnich 84 miesiecy.
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CBT 10 YEAR NOTES ZAKRES: ++ POZYCJA: diuga

W listopadzie odnotowaliSmy znaczne wzrosty na
naszych dtugich pozycjach w kontraktach terminowych
na dziesiecioletnie obligacje skarbowe notowane na
gieldzie CBT (Chicago Board of Trade), gdyz
prawdopodobienstwo, ze Swiatowa gospodarka
jeszcze przez dluzszy czas nie wyjdzie z reces;ji
1 1z wzbudzito obawy deflacyjne na arenie
diugoterminowych stép procentowych. Gwaltowne
wzrosty, jakich bylismy $wiadkami pod koniec
e miesigca, rozpoczely sie w momencie ogtoszenia przez
116 Bank Rezerwy Federalnej planu wykupienia papieréw
wartosciowych  zabezpieczonych  hipotecznie o
wartosci 600 miliardow dolaréw, co skionito inwestorow
: : e R R do nabywania papierow skarbowych  jako
s K L ER Ty - zabezpieczenia na wypadek, gdyby ich portfele miaty
przynies¢ straty. Najwczesniej wygasajgce kontrakty
terminowe w dalszym ciggu zyskiwaty na wartosci,
osiggajac poziomy przekraczajagce najwyzsze ceny
odnotowane na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat.
Wynikato to z tego, ze zaméwienia na dobra trwale
spadty dwukrotnie bardziej, niz zaktadano, a prognozy
dotyczace poziomu PKB w 3. kwartale zostaty
zrewidowane w dot — przewidywano, ze w okresie od
lipca do sierpnia PKB skurczy sie 0 5%.

NYMEX HEATING OIL ZAKRES: = POZYCJA: krotka

W listopadzie nasze styczniowe pozycje na oleju
opatowym przyniosty mieszane wyniki, gdyz zmiany
cen paliw destylowanych stanowity odbicie trendu na
rynku ropy naftowej. Mimo pojawienia sie pewnych
czynnikdbw zapowiadajacych wzrosty na tym rynku,
takich jak spadek stanu zapaséw paliw destylowanych
na koniec miesigca i prognozy pogody na grudzien
zakladajgce nizsze niz zazwyczaj temperatury w
rejonie Standw Zjednoczonych korzystajacych z
ogrzewania, ceny na rynku tych surowcéw spadty do
najnizszych pozioméw odnotowanych w przeciggu
ostatnich 20 miesiecy, tracgc w sumie 17%. Na
utrzymanie sie dekoniunktury w najblizszym czasie
wskazuje natomiast spadek popytu na paliwa
destylowane ze strony Chin, ktére niedawno obnizyty
swoje  prognozy  dotyczace tempa  wzrostu
gospodarczego. Wydaje sie, ze wszelkie wzrosty
ttumione byly przez panujace na calym Swiecie
niekorzystne nastroje dotyczace popytu wywotane
nasilajgca sie grozba pogtebienia swiatowej recesiji.
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Sprawozdanie Menad zera
grudzie n 2008

Rok 2008 przejdzie zapewne do historii rynkéw finansowych jako okres intensyfikacji swiatowego
kryzysu finansowego, ktdry wybucht w 2007 r. w nastepstwie zatamania sie rynku kredytéw
hipotecznych o zwiekszonym ryzyku (sub-prime), siejacego spustoszenie wsréd miedzynarodowych
bankéw, gmin, a nawet catych panstw. Od samego poczatku 2008 r. rynki akcji znajdowaty sie pod
silng presja. Drobne pekniecia w ich strukturze, ktére zaczety sie ujawnia¢ juz pod koniec 2007 r.,
wraz z marcowym upadkiem banku Bear Stearns przeksztalcity sie w ogromne wytomy. Na wielu
rynkach surowcow, od energii przez metale az po zboze, ceny osiggaty rekordowo wysokie poziomy,
co przetlozyto sie na gwattowny wzrost inflacji. Przyczynito sie to do catkowitego zaniku resztek
kredytow konsumenckich, ktére jeszcze byly dostepne. To z kolei zapoczatkowato serie upadiosci
bankéw i doprowadzito do zamrozenia pozyczek miedzybankowych. Drastyczny spadek zaufania
wsrdod konsumentow i sprzedazy detalicznej spowodowat nieodwracalne szkody w gospodarce, co z
kolei przelozyto sie na wzrost bezrobocia i pogorszenie koniunktury w dalszej czesci roku.
Tymczasem masowy odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych oraz walut czerpigcych site z cen
surowcow doprowadzit do powrotu do dolara i jena, co z kolei wywindowato ceny amerykanskich
obligacji skarbowych do rekordowych poziomdw, czemu towarzyszylty bezprecedensowe, drastyczne
ciecia stop procentowych ze strony Fedu. Rynki energii i metali zatamaty sie w wyniku dramatycznie
kurczacego sie popytu sektora przemystowego. Spadek zapotrzebowania na te surowce wynikat z
tego, ze konsumenci przestali kupowac¢ domy, samochody i inne dobra trwate.

Rynki Wyniki Superfund
CBT_US_T-BOND ZAKRES: ++ POZYCJA: diuga

Dzieki grudniowym rekordowym wzrostom na rynku,

nasza pozycja w 30-letnich obligacjach notowanych na
I CBT mocno zyskata na wartosci. W ciggu pierwszych
: -}}’- HitH | trzech kwartatéw 2008 r. amerykanskie obligacje
s szukaly kierunku, co zwigzane bylo z tym, ze
: gwattownie rosngce ceny surowcéw wywolywaty
: obawy, iz inflacja zacznie wzrasta¢. Dziatlo sie tak
e mimo tego, ze kryzys na rynkach finansowych

A i [ ; ;r"’ A zaostrzyt sig, a kursy na rynkach akcji znacznie spadty.
iy et EE ] | Jednak wlistopadzie i grudniu ceny papierow

L L skarbowych odbity, a na rynku zapanowat strach przed
¥ e E i B % B deflacja, co skionito Fed do obnizenia stép

procentowych do rekordowo niskich pozioméw. Fed
zapowiedziat takze, ze w celu zwalczania recesji i
utrzymania stabilnosci cen planuje zastosowac polityke
tagodzenia ilosciowego i nabywac zagrozone aktywa.
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TE & Tiq Je ) | El

NYMEX_NATURALGAS

ZAKRES: = POZYCJA: dluga

Wyniki naszej pozycji diugiej w pszenicy na gieldzie
zbozowej w Minneapolis byly mieszane. Po tym jak 8
grudnia cena kontraktu na pszenice jarg spadia do
rekordowo niskich pozioméw, na koniec miesigca
nastgpito odbicie o 7,2%. Pszenica notowana na
gietdzie w Minneapolis bardzo zyskata na wartosci w
wyniku gwattownych wzrostéw na rynkach surowcow,
ktore osiggnety szczyt w 2008 roku. W 1. kwartale ceny
tego towaru byly wyzsze niz kiedykolwiek dotychczas,
dochodzac nawet do ponad 24 dolarow za buszel.
Niemniej po lutowym szczycie rynek stracit do grudnia
az 76,8%. Do tak drastycznego spadku cen przyczynit
sie wzrost produkcji, staby popyt i masowe
delewarowanie  bedace  nastepstwem  Kkryzysu
finansowego. Prognozy dotyczace swiatowej produkcji
pszenicy na lata 2008/2009 zakladaja, ze na rynku
pojawi sie az 73,4 miliona ton tego surowca, czyli o
12% wiecej niz w ubiegtym sezonie.

ZAKRES: ++ POZYCJA: krotka

W grudniu nasza pozycja krétka na kontraktach
terminowych NYMEX Natural Gas zyskata na wartosci,
gdyz rynek zakonczyt miesigc w okolicach rekordowo
niskich poziomow, tracac 25% w skali roku. Przez catg
pierwszg potowe 2008 r. ceny najwczesniej
wygasajacych kontraktow terminowych na gaz ziemny
szty w gore. Juz w czerwcu, gdy caty sektor energii
zmierzat do przekroczenia rekordowych poziomow lub
ustanowit nowe rekordy, cena gazu za milion
brytyjskich jednostek termicznych (MMBtu) wyniosta
13,50 dolara. W drugiej potowie roku trend na rynku
surowcOw odwrécit sie, gdyz w odpowiedzi na
drastyczny wzrost cen ograniczono zuzycie, a kryzys
finansowy zmusit inwestorow do dramatycznego
delewarowania surowcéw. Do grudnia pogarszajgce
sie warunki gospodarcze spowodowaly spadek popytu.
Poniewaz wiele zaktadéw na dluzszy czas zostato
zamknietych, zapasy gazu wzrosty do poziomu
powyzej sredniej dla okresu ostatnich 5 lat.
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Sprawozdanie Niezale znego Audytora

Do akcjonariuszy Quadriga SuperfundSicav;
5, Allée Scheffer
L-2520 Luksemburg

W zwigzku z wyznaczeniem nas przez coroczne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy z dnia 5 maja
2008 r. na biegtego rewidenta zbadaliSmy zalgczone sprawozdanie finansowe Quadriga Superfund
Sicav (,SICAV”) oraz kazdego z jego subfunduszy, sktadajace sie z zestawienia aktywéw netto oraz
portfela papierow wartosciowych na dzien 31 grudnia 2008 r., a takze zestawienia operacji i zmian
w aktywach netto za rok kohczacy sie z tgq datg oraz podsumowania istotnych zasad prowadzenia
rachunkowosci i innych not objasniajacych do sprawozdan finansowych.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu SICAV za sprawozdania finansowe

Zarzad SICAV ponosi odpowiedzialnos¢ za przygotowanie i rzetelng prezentacje niniejszych
sprawozdan finansowych zgodnie 2z wymogami prawnymi i nadzorczymi zwigzanymi z
przygotowaniem sprawozdan finansowych obowigzujacymi w Luksemburgu. Odpowiedzialnos¢ ta
obejmuje: planowanie, wdrazanie i prowadzenie kontroli wewnetrznej zwigzanej z przygotowaniem i
rzetelng prezentacjg sprawozdan finansowych wolnych od powaznych nieprawidtowosci, niezaleznie
od tego czy przyczyna ich lezy w oszustwie czy tez btedzie, wybdr oraz zastosowanie odpowiednich
zasad prowadzenia rachunkowosci oraz dokonywanie szacunkéw ksiegowych uzasadnionych
okolicznosciami.

Odpowiedzialnosc ,Réviseur d'Entreprises" [biegltego rewidenta]

Do zakresu naszej odpowiedzialnosci nalezy wyrazenie opinii na temat tych sprawozdan
finansowych w oparciu o przeprowadzone przez nas badanie. Nasze badanie zostalo
przeprowadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej przyjetymi przez
Jnstitut des Réviseurs d'Entreprises”. Wedtug tych standardow mamy obowigzek spetniaé wymagania
etyczne oraz zaplanowac i przeprowadzi¢ badanie w taki sposob, aby uzyska¢ uzasadniong pewnosc,
ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie wymaga zastosowania procedur, ktére pozwolg uzyska¢ dowody dotyczace kwot i ujawnien
zawartych w sprawozdaniach finansowych. To, jakie procedury zostang wybrane do tego celu zalezy
od oceny ,réviseur d'entreprises”, tacznie z oceng ryzyk istotnych nieprawidtowosci w
sprawozdaniach finansowych, niezaleznie od tego czy przyczyna ich lezy w oszustwie czy tez
btedzie. Przygotowujgc tego rodzaju ocene ryzyk ,Réviseur d'Entreprises" bierze pod uwage
wewnetrzng kontrole odpowiednig do przygotowania i rzetelnej prezentacji sprawozdan finansowych
przez podmiot, aby stworzy¢ procedury kontroli odpowiednie dla danych okoliczno$ci, jednak nie w
celu wyrazenia opinii na temat efektywnosci kontroli wewnetrznej podmiotu.

Badanie obejmuje takze ocene odpowiedniosci zastosowanych zasad rachunkowosci oraz
racjonalnos¢ szacunkéw ksiegowych dokonanych przez Zarzad SICAV, jak rowniez ocene ogolnej
prezentacji sprawozdan finansowych.

Jestesmy zdania, ze dowody zebrane podczas badania sg wystarczajace i odpowiednie, aby
stworzy¢ podstawe do sformutowania opinii z badania.
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Sprawozdanie Niezaleznego Biegtego Rewidenta (ciag dalszy)

Opinia

Naszym zdaniem sprawozdania finansowe dajg prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji finansowej
Quadriga Superfund Sicav i kazdego z jego subfunduszy na dzien 31 grudnia 2008 r. oraz wynikow
ich dziatania i zmian w ich aktywach netto na rok konczacy sie w tej dacie, zgodnie z wymogami
prawnymi i nadzorczymi Luksemburga zwigzanymi z przygotowaniem sprawozdan finansowych.

Dodatkowe informacje zawarte w sprawozdaniu rocznym zostaly sprawdzone w kontekscie
przekazanego nam upowaznienia, jednak nie zostaty poddane specjalnym procedurom kontrolnym
prowadzonym zgodnie z wyzej wymienionymi standardami. W zwigzku z tym nie wyrazamy opinii na
temat tychze informacji. Nie mamy jednak zadnych uwag do tych informacji w kontekscie sprawozdan
finansowych jako catosci.

ERNST & YOUNG
Société Anonyme
Réviseur d'Entreprises

Luksemburg, 30 kwietnia 2009 r. Christophe Wintgen

29



QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Sprawozdanie finansowe na 31/12/08

Denominowane w
Uwagi

Sprawozdanie z aktywow netto
Aktywa
Portfel papieréw wartéciowych po cenie zakupu
Niezrealizowany zysk z portfela
Portfel papieréw wartosciowych wg wartosci rynkowej 2c
Niezrealizowany zysk z instrumentéw finansowych  2d, 29
Gotéwka w banku i depozyty u makleréw %

Inne aktywa
Zobowigzania

Inne zobowigzania
Wartos¢ aktywOw netto

Sprawozdanie z operacji i zmian w aktywe

netto
Dochdd z inwestycji i aktywow
Optaty administracyjna, za zarzadzanie i doradztwo 4
Optaty dla Depozytariusza i sub-depozytariusza 6
Oprocentowanie banku
Ogdlne wydatki
Taxe d'abonnement 3
Premia za wynik 4b
Wydatki tacznie
Wynik netto z inwestycji
Zrealizowany wynik netto z inwestycji w pap. wart.
Zrealizowany wynik netto z inst. finansowych s, 2k
i walut
Zrealizowany wynik netto
Zmiany w niezrealizowanych zyskach (stratach)
netto z:
Inwestycji w papiery wartosciowe
Instrumentéw finansowych
Zmiana w aktywach netto zw. z operacjami
Subskrypcje (umorzenia) netto
Wzrost/spadek aktywow netto w ciggu roku
Aktywa netto na poczatek roku
Ponowna wycena skonsolidowanej Wartosci

Aktywow netto na koniec roku

usbD

568 852 237,50
310 678 302,08
-6 151 323,70
304 526 978,38
35085 237,19
225830 277,30
3409 744,63

7 496 953,39

7 496 953,39
561 355 284,11

11 068 096,08
31 610 980,34
884 254,26

308 725,74
1828 523,16
264 264,56

81 450 365,17
116 347 113,22
-105 279 017,14
288 093,89

22 911 646,26

217 920 723,02

-9 465 066,37
25 969 323,44
234 424 980,09

-181 642 767,40
52 782 212,69
523 617 841,54
-15044 770,12
561 355 284,11

30

usD

16 136 322,21
8367 820,19
47121,61
8 414941,80
847 650,25
6 796 204,38
77 525,78
115 812,85
115 812,85
16 020 509,36

158 867,11
544 706,0!
27 501,9:

4783,4¢€

56 272,2¢
5217,4¢
388 012,6¢
1026 493,8t
-867 626,7,
5908,67
2398 514, 7t

1524 979,3:

19 688,74
769 886,9¢

2 314 554,9¢
9579 517,9(
11 894 072,8!
4126 436,4
0,00

16 020 509,31

Skonsolidowane FUTURES A/ USD FUTURES A/ BR

EUR

39 798 612,77
20 138 096,14
-962 324,72
19175 771,42
3081 662,60
17 067 119,28
474 059,47
222 377,20
222 377,20
39 576 235,57

645 215,73
1944 014,91
57 256,72

7 190,00
122 237,70
13 293,63
3100 097,07
5244 090,03

-4 598 874,30
28 824,92
13 020 352,15

8 450 302,77

-1 099 599,48
2805 605,23
10 156 308,52
5819 600,65
15975 909,17
23 600 326,40
0,00
39 576 235,57

QT FUTURES

usD

usbD

133 152 745,67
77233 741,31
1009 567,67
78 243 308,98
2222 720,07
51 932 348,97
754 367,65
2934 125,80
2934 125,80
130 218 619,87

2999 658,43
8382 143,70
222 371,37
74133,15
422 488,46
84 964,09

16 513 442,32
25 699 543,09

-22 699 884,66
59 141,81
80675 771,33

58 035 028,48

-148 612,31
-85 710,44

57 800 705,73

-78 549 365,89

-20 748 660,16

150 967 280,03
0,00

130 218 619,87



QUADRIGA SUPERFUND SICAV

GCT FUTURES
EUR FUTURES B/ USD FUTURES B/ BLR FUTURES C/ WSD FUTURES C/ BELR
EUR
usb EUR usb EUR

80 490 976,11 28 592 527,86 62594 117,78 79 980 789,25 40 576 703,28
42 542 269,91 15 946 511,76 33 323 209,28 44 645 782,04 22 186 010,63
-2 060 462,71 164 585,42 -1 619 321,81 626 366,05 -1 105 511,98
40 481 807,20 16 111 097,18 31 703 887,47 45 272 148,09 21 080 498,65
7 356 476,65 1213 262,59 5 805 631,38 2 446 706,42 4130 518,27
32 244 164,88 11117 491,33 24 759 477,75 31 808 031,51 15 155 508,92
408 527,38 150 676,76 325 121,18 453 903,23 210 177,44
457 901,26 270 477,48 362 692,97 2 060 349,75 477 605,93
457 901,26 270 477,48 362 692,97 2 060 349,75 477 605,93
80 033 074,85 28 322 050,38 62 231 424,81 77 920 439,50 40 099 097,35

1 639 224,02 514 867,39 1155 238,74 1 492 994,87 800 968,40

4741770,32 1399 481,94 3170 715,90 4 366 236,59 2300 150,49

124 413,26 46 541,16 88 023,92 120 408,60 66 176,76

53 613,26 14 438,50 24 235,18 55 118,00 30 110,39

267 675,54 111 854,50 195 274,97 245 211,74 128 109,32

40 994,78 11 447,11 19 914,57 36 081,99 16 731,76

8 997 263,69 3489 791,55 8 224 437,01 20 290 402,78 8 972 386,22

14 225 730,85 5073 554,76 11 722 601,55 25 113 459,70 11 513 664,94

-12 586 506,83 -4 558 687,37 -10 567 362,81 -23 620 464,83 -10 712 696,54

100 426,09 -27 940,82 -43 008,38 75 886,80 48 064,17

43 156 485,75 13 718 011,82 32304 525,47 61 040 031,35 30 135 664,01

30 670 405,01 | 9131 383,63 | 21 694 154,28 | 37 495 453,32 | 19 471 031,64 |

-2 504 166,72 -1 497,88 -1 896 236,49 138 544,92 -1 306 916,79

6 571 492,17 677 674,23 5 048 792,87 193 026,99 3117 003,84

34 737 730,46 9 807 559,98 24 846 710,66 37827 025,23 21 281 118,69

-35 319 384,70 -2 162 615,24 -8 132 527,38 -32 288 255,25 -18 573 730,76

-581 654,24 7 644 944,74 16 714 183,28 5 538 669,98 2707 387,93

80 614 729,09 20 677 105,64 45 517 241,53 72 381 769,52 37 391 709,42

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

80 033 074,85 28 322 050,38 62 231 424,81 77 920 439,50 40 099 097,35
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Kluczowe liczby zwazane z ostatnimi 3 latami

Akcje klasy R
Liczba akcji
Warto$¢ netto na akcje

Akcje klasy |
Liczba akcji
Wartos¢ netto na akcje

Akcje klasy Gold
Liczba akcji
Warto$¢ netto na akcje

Akcje klasy R
Liczba akcji
Wartos¢ netto na akcje

Akcje klasy |
Liczba akcji
Warto$¢ netto na akcje

Akcje klasy Gold
Liczba akcji
Wartos¢ netto na akcje

Akcje klasy R
Liczba akcji
Wartos¢ netto na akcje

FUTURESA/USD
(VS]]
31/12/08
Aktywa netto 16 020 509,36
(Uwaga 1)
2 960,748
1 146,68
9 406,994
1342,14
31/12/07
Aktywa netto 4126 436,47
(Uwaga 1)
4 269,660
948,09
78,078
1 004,13
31/12/06
Aktywa netto 6 944 431,65
(Uwaga 1)
7 078,843
981,01
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FUTURESA/EUR

EUR

39576 235,57

21 662,490
1225,19

10 656,084
1223,29

23 600 326,40

22712,807
901,48

3 466,114
901,64

1791791141

19 163,527
935,00

GCTRUTURESUSD

130 218 619,87

35 660,589
3651,61

150 967 280,03

62 225,590
2426,13

274 969 970,64

102 135,926
2692,20

GCTRUTURESEUR

EUR

80033 074,85

30 838,426
2595,24

80 614 729,09

47 952,577
1681,13

142 155 906,97

74 093,030
1918,61



QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Kluczowe liczby zwazane z ostatnimi 3 latami

FUTURESCUSD FUTURESCEUR
FUTURESBUSD FUTURESB/EUR
UsD EUR
UsD EUR
31/12/08
Aktywa netto 28 322 050,38 62 231 424,81 77 920 439,50 40 099 097,35
Akcje klasy R (Uwaga 1)
Liczba akcji 10 993,791 30 625,328 46 934,336 23 874,402
Wartos¢ netto na akcje 1452,75 1 325,68 1578,34 1 444,08
Akcje klasy |
Liczba akcji 259,491 16 303,458 2 441,642 3 896,874
Wartos$¢ netto na akcje 1 399,20 1 326,84 1573,63 1442,85
Akcje klasy Gold
Liczba akcji 7 657,096 - - -
Wartos$¢ netto na akcje 1565,57 - - -
31/12/07
Aktywa netto 20 677 105,64 45517 241,53 72 381 769,52 37391 709,42
Akcje klasy R (Uwaga 1)
Liczba akcji 18 058,460 36 444,773 70 390,689 32 095,505
Wartos¢ netto na akcje 998,45 861,76 977,86 860,91
Akcje klasy |
Liczba akcji 2 448,323 16 371,471 3 627,099 11 333,758
Wartos$¢ netto na akcje 998,56 861,90 978,71 861,17
Akcje klasy Gold
Liczba akgji 193,558 - - -
Wartos¢ netto na akcje 1042,78 - - -
31/12/06
Aktywa netto 24 407 693,60 30608 734,45 83768 641,34 43081 090,13
Akcje klasy R (Uwaga 1)
Liczba akcji 23 653,119 33 470,382 81 369,311 45 656,909
Wartosé netto na akcje 1031,90 914,50 1 029,49 943,58
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES A/ USD

Portfel papierow wartziowych na 31/12/08

Denominowane w USD

Liczba Warté¢ nominalna Wartd¢ rynkowa aktywoéw netto w %
Waluta
Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie EUR 2394931,66 14,95
papieréw wartosciowych 2304 931.66 14.95
EUR
1 715 000 GERMANY -01- 3,75 09-1B/03A EUR 2394 931,66 14,95
Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych 6020010,14 37,58
usb 3469 572,24 21,66
3470 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U usD 346957224 21.66
CAD 2072 040,10 12,93
2 565 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U CAD
2072 040,10 12,93
CHF 478 397,80 2,99
509 200 SWISS T-BILL -09 08/01U CHF

478 397,80 2,99

. .. . 8414 941,80 52,53
Portfel papierow warto $ciowych t gcznie
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES A/ EUR

Portfel papieréw wartziowych na 31/12/08

Denominowane w EUR

Liczba Wartd¢ nominalna Wartos¢ rynkowa aktywdw netto w %
Waluta
Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie 6308 966,50 15,94
papieréw warto$ciowych 6308 96650 1594
EUR ' '
6 280 000 GERMANY -01- 3,75 07-09 13/03A EUR 6308 966,50 15,94
Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych 12 866 804,92 32,51
usD 8682207,98 21,94
12 070 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U usD
CAD 8 682 207,98 21,94
4 490 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U CAD 2608712,38 6,59
CHE 2608 712,38 6,59
2331 600 SWISS T-BILL -09 08/01U CHF 157588456 3.98
Portfel papierow warto $ciowych t gcznie 1575884,56 3,98

19 175771,42 48,45
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV GCT FUTURES USD

Portfel papieréw wartziowych na 31/12/08

Denominowane w USD

Liczba Wartd¢ nominalna Wartos¢ rynkowa aktywdw netto w %
Waluta
Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie 23704 935,75 18,20
papieréw warto$ciowych 23704 935,75 18,20
EUR 23704 935,75 18,20
16 975 000 GERMANY -01- 3,75 07-09 13/03A EUR

. . ) 54538 373,23 41,89
Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych

usD 34770 976,03 26,71
34 775 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U usD 34770 976,03 26,71
CAD 13 825 793,99 10,62
17 120 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U CAD 13825793,99 1062
5942 204,21 4,56
CHF 5942 204,21 4,56

6 324 800 SWISS T-BILL -09 08/01U CHF

78 243 308,98 60,09
Portfel papieréw warto $ciowych t gcznie
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV GCT FUTURES EUR

Portfel papieréw wartziowych na 31/12/08

Denominowane w USD

Liczba Wartd¢ nominalna Wartos¢ rynkowa aktywdw netto w %
Waluta
Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie 13 039 870,25 16,29
papieréw warto$ciowych 13 039 870,25 16,29
EUR 13039 870,25 16,29
12 980 000 GERMANY -01- 3,75 07-09 13/03A EUR

27 441 936,95 34,29

Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych
18 522 367,35 23,15

usD

25 750 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U usD 18 822 367,35 23,15
CAD 5659 118,79 7,07

9 740 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U CAD 5659 118,79 7,07
3260 450,81 4,07

CHF 3260 450,81 4,07

4824 000 SWISS T-BILL -09 08/01U CHF 40481 807.20 5058

Portfel papierow warto $ciowych t gcznie
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES B/ USD

Portfel papieréw wartziowych na 31/12/08

Denominowane w USD

Liczba Wartd¢ nominalna Wartos¢ rynkowa aktywdw netto w %
Waluta
Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie 4657 199,44 16,44
papieréw warto$ciowych 4657 199,44 16,44
EUR 4657 199,44 16,44
3335 000 GERMANY -01- 3,75 07-09 13/03A EUR

. " . 11453 897,74 40,45
Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych

usD 6659 241,14 23,52
6 660 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U usD 6659 241,14 23,52
CAD 3686 788,02 13,02
4565 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U CAD 3686 788,02 1302
1107 868,58 3,91
CHF 1107 868,58 3,91

1179 200 SWISS T-BILL -09 08/01U CHF

16 111 097,18 56,89

Portfel papieréw warto $ciowych t gacznie
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES B/ EUR

Portfel papieréw wartziowych na 31/12/08

Denominowane w EUR

Liczba Wartd¢ nominalna Wartos¢ rynkowa aktywdw netto w %
Waluta
Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie 10 412 808,56 16,73
papieréw warto$ciowych 10 412 808,56 16,73
EUR 10 412 808,56 16,73
10 365 000 GERMANY -01- 3,75 07-09 13/03A EUR

2129107891 34,22

Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych
14 566 160,94 2341

usD
20 250 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U usD 14 566 160,94 2341
cAD 4279579,86 6,88

7 365 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U CAD 427957985 6.88
2445 338,11 3,93

CHF 2445 338,11 393

3 618 000 SWISS T-BILL -09 08/01U CHF 31703 887.47 5095

Portfel papieréw warto $ciowych t gacznie
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES C/USD

Portfel papierow wartziowych na 31/12/08

Denominowane w USD

Liczba Wartd¢ nominalna

Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie
papieréw wartosciowych

EUR
10 260 000 GERMANY -01- 3,75 07-09 13/03A
Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych
usD
20 575 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U
CAD
9 010 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U
CHF
3296 400 SWISS T-BILL -09 08/01U

Portfel papierow warto $ciowych t gcznie
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Waluta

EUR

usD

CAD

CHF

Wartos¢ rynkowa aktywdw netto w %

14 327 696,07

14 327 696,07
14 327 696,07

30944 452,02

20572 532,86
20572 532,86

7274 922,90
7274 922,90

3096 996,26
3096 996,26

45 272 148,09

18,39

18,39
18,39

39,71

26,40
26,40

9,34
9,34

3,97
3,97

58,10



QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES C/EUR

Portfel papierow wartziowych na 31/12/08

Denominowane w EUR

Liczba Wartd¢ nominalna

Zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do oficjalnych notowan na gietdzie

papieréw wartosciowych

EUR
6 610 000 GERMANY -01- 3,75 07-09 13/0 3A
Zbywalne papiery warto$ciowe notowane na innych rynkach regulowanych
usD
12 900 000 US TREASURY BILLS -09 26/02U
CAD
6 015 000 CANADA T-BILLS -09 08/01U
CHF
2 465 600 SWISS T-BILL -09 08/01U

Portfel papierow warto $ciowych t gcznie
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EUR

usD

CAD

CHF

Wartai¢ rynkowa aktywow netto w %
Waluta

6640 488,62

6640 488,62
6640 488,62

14 440 010,03

9279 276,49
9279 276,49

3494 280,90
3494 280,90

1666 452,64
1666 452,64

21080 498,65

16,56
16,56
16,56
36,01

23,14
23,14

8,71
8,71

4,16
4,16

52,57



QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES A/ USD

Podziat geograficzny

Podziat wedtug pastw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

42

% aktywow netto

21,66
14,95
12,93

2,99

52,53

% aktywOw netto
52,53

52,53



QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES A/ EUR

Podziat geograficzny

Podziat wedtug paistw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

43

% aktywow netto

21,94
15,94
6,59
3,98

48,45

% aktywoOw netto
48,45

48,45



QUADRIGA SUPERFUND SICAV GCT FUTURES USD

Podziat geograficzny

Podziat wedtug paistw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

44

% aktywow netto

26,71
18,20
10,62

4,56

60,09

% aktywow netto
60,09

60,09



QUADRIGA SUPERFUND SICAV GCT FUTURES EUR

Podziat geograficzny

Podziat wedtug paistw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

45

% aktywow netto

23,15
16,29
7,07
4,07

50,58

% aktywoOw netto

50,58

50,58



QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES B/ USD

Podziat geograficzny

Podziat wedtug pastw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

46

% aktywow netto

23,52
16,44
13,02

3,91

56,89

% aktywow netto
56,89

56,89



QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES B/ EUR

Podziat geograficzny

Podziat wedtug paistw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

47

% aktywow netto

23,41
16,73
6,88
3,93

50,95

% aktywoOw netto
50,95

50,95



QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES C/USD

Podziat geograficzny

Podziat wedtug paistw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

48

% aktywow netto

26,40
18,39
9,34
3,97

58,10

% aktywoOw netto
58,10

58,10



QUADRIGA SUPERFUND SICAV FUTURES C/EUR

Podziat geograficzny

Podziat wedtug pastw
USA

Niemcy

Kanada

Szwajcaria

Podziat gospodarczy

Podziat wedtug sektoréw
Panstwa i administracja centralna

49

% aktywoOw netto

23,14
16,56
8,71
4,16

52,57

% aktywow netto
52,57

52,57



Uwagi do sprawozdan finansowych
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Uwagi do sprawozdan finansowych
1. UWAGI OGOLNE

a) Quadriga Superfund Sicav (,Fundusz") jest funduszem inwestycyjnym dziatajagcym zgodnie z
czescig Il ustawy luksemburskiej z dnia 20 grudnia 2002 r. jako Société Anonyme,
kwalifikujgcym sie jako Société d'Investissement a Capital Variable.

b) Na dzien 31 grudnia 2007 Fundusz posiada osiem subfunduszy (,Subfundusze"), z kt6rych
sze$¢ prowadzi zapisy na akcje:

Quadriga Superfund Futures A/USD denominowane w USD
Quadriga Superfund Futures A/EUR denominowane w EURO
Quadriga Superfund Futures B/USD denominowane w USD
Quadriga Superfund Futures B/EUR denominowane w EURO
Quadriga Superfund Futures C/USD denominowane w USD
Quadriga Superfund Futures C/EUR denominowane w EURO

Dnia 15 lutego 2007 r. rozpoczeta sie sprzedaz nastepujacych klas akcji:
- Akcje klasy I: przeznaczone dla inwestoréw instytucjonalnych;

- Akcje klasy Gold: wartos¢ aktywéw netto klasy Gold jest zabezpieczona przed fluktuacjg ceny zlota
przez finansowe kontrakty terminowe typu futures i forwards na kontrakty na ztoto.

Po rozpoczeciu sprzedazy tych nowych klas akcji, akcje kapitalizacyjne zostalty ponownie poddane
denominacji na akcje klasy R. Te akcje sg dostepne zarowno dla detalicznych jak i instytucjonalnych
inwestorow.

Akcje klasy R oraz | sg dostepne dla wyzej wymienionych subfunduszy, a akcje klasy Gold SA jedynie
dla Quadriga Superfund Futures A / USD oraz Quadriga Superfund Futures B / USD.

Dwa Subfundusze zamknety zapisy na akcje dnia 31 marca 2005 r.:

Quadriga Superfund GCT Futures USD denominowany w USD

Quadriga Superfund GCT Futures EUR denominowany w EURO

2. ISTOTNE ZASADY PROWADZENIA RACHUNKOWO SCI

Fundusz prowadzi ksiegi i rejestry kazdego z Subfunduszy w jego odpowiedniej walucie i
przygotowuje taczne sprawozdanie finansowe w USD (waluta kapitatu zakladowego). Sprawozdanie
finansowe zostato przygotowane zgodnie z obowigzujgcymi w Luksemburgu wymogami prawnymi i
nadzorczymi.

Wartos¢ Aktywéw Netto Subfunduszy Quadriga Superfund Sicav zostala okreslona na podstawie
kontraktéw na papiery wartosciowe, kontraktéw walutowych typu forward oraz pozycji futures na
dzien 31 grudnia 2008 r. oraz na podstawie cen zamkniecia tychze transakcji na ten sam dzien..

a) Wartos¢ Aktywow Netto

Wartos¢ Aktywow Netto kazdego Subfunduszu dla akcji klasy R oraz Gold jest obliczana na pierwszy
Dzien Roboczy kazdego miesigca w Luksemburgu (,Dzien Wyceny ").

Dla akcji klasy | wartos¢ aktywOw netto kazdego Subfunduszu jest obliczana w $rode kazdego
tygodnia, o ile jest to Dzien Roboczy lub w Dniu Roboczym nastepujacym bezposrednio po srodzie
oraz pierwszego Dnia Roboczego kazdego miesigca (,Dzien Wyceny ).

b) Przeliczanie walut obcych
51



Do przygotowania facznego sprawozdania finansowego w USD, sprawozdania kazdego z
Subfunduszy wyrazonego w walutach innych niz USD zostaly przeliczone po kursie obowigzujgcym
na dzien 31 grudnia 2008 r. Sprawozdanie fgczne zostalo utworzone poprzez arytmetyczne
zsumowanie wszystkich Subfunduszy.

Inwestycje tak jak inne aktywa i zobowigzania wyrazone w walutach obcych sg przeliczane po kursach
obowigzujacych na dzien 31 grudnia 2008 r. Przeliczanie na walute obcg w ciggu roku odbywa sie na
podstawie kurséw obowigzujgcych na dzien transakcji. Zrealizowane i niezrealizowane zyski i straty z
wymiany sa uwzglednione w sprawozdaniach z operaciji.
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Uwagi do sprawozdan finansowych

Ponizsze kursy wymiany zostaty zastosowane do wymiany na dzien 31 grudnia 2008r.

J1AUD = 0,69720 USD 1 KRW = 0,00079 USD
I1CAD = 0,81005 USD 1 MYR = 0,28902 USD
J1CHF = 0,93951 USD 1 NZD = 0,58440 USD
J1EUR = 1,39005 USD 1 PLN = 0,33749 USD
11GBP = 143771 USD 1 SEK = 0,12645 USD
{1HKD = 0,12903 USD 1 SGD = 0,69407 USD
I1INR = 0,02053 USD 1 ZAR = 0,10817 USD

11JPY = 0,01103 USD

Kurs zastosowany do skonsolidowanego sprawozdania zamieszczony na stronie 10 niniejszego
sprawozdania rozni sie od powyzszego kursu i wynosi: 1 EUR =1,3917 USD

¢) Zbywalne papiery wartosciowe

Papiery wartosciowe zawarte w portfelu, notowane na gieldzie badz oferowane na Rynku
Regulowanym bedg wybierane na podstawie najbardziej aktualnej ceny zakupu, po jakiej oferowane
sg te papiery, okreslonej przez zrédto wyceny zatwierdzone przez Zarzad. Jesli takie ceny nie
odpowiadajq rzeczywistej wartosci rynkowej papierow wartosciowych, to te papiery wartosciowe, jak
réwniez wszystkie papiery wartosciowe zawarte w portfelu, ktére nie sg w ten sposob notowane na
gietdzie badz oferowane, zostang wycenione na podstawie racjonalnych dajacych sie przewidzie¢ cen
sprzedazy, okreslonych w sposéb ostrozny, w dobrej wierze, przez i pod kierunkiem Zarzadu.

Obligacje skarbowe oraz bony skarbowe zawarte w portfelu sg przez Fundusz utrzymywane jako
zabezpieczenie kontraktéw terminowych typu futures i forward.

d) Instrumenty pochodne

Wartos¢ kontraktéw terminowych typu forward czy kontraktéw na opcje oferowanych na gietdach badz
innych Rynkach Regulowanych bedzie okreslana na podstawie najbardziej aktualnych cen
rozliczeniowych tych kontraktéw na danej gietdzie lub danym Rynku Regulowanym, na ktorych
konkretny kontrakt jest oferowany, pod warunkiem, ze jesli kontrakt terminowy typu futures, forward
czy tez kontrakt na opcje nie moze by¢ zamkniety w danym dniu Wyceny, to podstawg okres$lenia jego
wartosci zamkniecia bedzie taka wartos¢, jaka Zarzad uzna za uczciwg i uzasadniong. Kontrakty
swap bedg wyceniane po cenie rynkowej. Cztonkowie Zarzadu moga opiera¢ sie na potwierdzeniu
gtéwnego maklera i jego wspoétpracownikéw podczas ustalania wartosci aktywoéw utrzymywanych
na rachunek Subfunduszu.

Wszystkie inne papiery wartosciowe i aktywa beda wyceniane wedtug rzeczywistej wartosci rynkowej
okreslonej w sposo6b ostrozny i w dobrej wierze zgodnie z procedurami stworzonymi przez Zarzad.

Na koniec roku dnia 31 grudnia 2008 r. nie istniaty zadne nieuregulowane kontrakty swap ani opcje.
e) Gotdéwka w banku i depozyty u makleréw

Na powyzszy nagtéwek ze Sprawozdania dot. aktywOw sktadajg sie z nastepujgce tytuty:

Gotéwka w Depozyty u tacznie
banku makleréw
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Quadriga Superfund Futures A/USD (w USD)
Quadriga Superfund Futures A/JEUR (w EUR)
Quadriga Superfund GCT Futures USD (w USD)
Quadriga Superfund GCT Futures EUR (w EUR)
Quadriga Superfund Futures B/USD (w USD)
Quadriga Superfund Futures B/EUR (w EUR)
Quadriga Superfund Futures C/USD (w USD)
Quadriga Superfund Futures C/EUR (w EUR)

711 854,71
593 697,61
28 871,31
38 182,99
429 644,48
123 042,27
20 944,66
9 316,77

6 084 349,67
16 473 421,67
51 903 477,66
32 205 981,89
10 687 846,85
24 636 435,48
31 787 086,85
15 146 192,15

6 796 204,38
17 067 117,28
51 932 348,97
32 244 164,88
11117 491,33
24 759 477,75
31808 031,51
15 155 508,92
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Uwagi do sprawozdan finansowych

f) Nienotowane instrumenty finansowe oraz instrumenty pochodne

W przypadku gdy papiery wartosciowe, kontrakty terminowe typu futures badz opcje w portfelu Sub-
funduszu na dany dzien nie sg notowane lub nie sg przedmiotem obrotu na jakiejkolwiek gietdzie badz
innym rynku zorganizowanym lub jesli, co sie tyczy papieréw wartosciowych, kontraktow typu futures
lub opcji notowanych lub bedacych przedmiotem obrotu na jakiejkolwiek gietdzie badz na rynku
zorganizowanym, cena ustalona zgodnie z ustepami c) oraz d) nie stanowi godziwej warto$ci rynkowej
danych papieréw warto$ciowych, to wartos¢ takich papieréw wartosciowych, kontaktéw terminowych
typu futures badz opcji bedzie ustalana na podstawie rozsadnej dajacej sie przewidzie¢ ceny
sprzedazy, okreslonej w sposdb ostrozny i w dobrej wierze.

h) Ujmowanie dochodéw

Zyski i dochody z dywidend sa ujmowane na zasadzie memoriatowej, przed opodatkowaniem wtasciwymi
podatkami zryczattowanymi w danym panstwie.

i) Zobowigzania z kontraktow terminowych typu futures

Quadriga Superfund | Quadriga Superfund| Quadriga Superfund Quadriga Superfund
Kategorie kontraktow Futures A/JUSD Futures A/EUR GCT Futures USD GCT Futures EUR
terminowych typu
futures
Stopa procentowa 32911 221,22 73 235 145,07 396 311 008,03 214 246 484,80
Obligacje 12 569 613,86 29 966 988,12 158 113 569,66 86 326 382,61
Indeksy gietdowe 152 925,55 1510 650,76 10 721 385,22 4 489 671,06
Inny metal 212 937,50 891 716,94 6 431 797,55 3617 333,58
Zioto 12 203 340,00 - - -
Waluty 686 487,50 1390 835,76 9 209 476,25 5027 551,17
Zboze/ziarno 281 175,00 642 764,65 4 600 722,50 2 474 029,71
Wiékno 0,00 17 632,46 171 570,00 105 794,76
Art. spozywcze 378 012,63 910 355,56 4290 671,50 2287 390,95
Inwentarz zywy 355 060,00 834 207,40 4 496 900,00 2401 733,75
Ropa/gaz/en.elektr. 495 060,00 1 969 465,09 12 158 235,19 6 388 699,82
Surowiec 0,00 10 864,39 22 653,07 16 296,58
drzewny/kauczuk
tacznie (w USD) 60 245 833,27 111 380 626,21 606 527 988,96 327 381 368,79
Quadriga Superfund | Quadriga Superfund| Quadriga Superfund Quadriga Superfund
Kategorie kontraktow Futures B/USD Futures B/EUR Futures C/USD Futures C/EUR
terminowych typu
futures
Stopa procentowa 80 168 852,41 176 689 850,39 324 268 098,32 148 722 327,08
Obligacje 32599 294,36 73 591 585,89 135 014 647,96 62 111 487,09

Indeksy gietdowe
Metal

Inny metal

Waluty
Zbozelziarno
Wiokno

Art. spozywcze
Inwentarz zywy
Ropa/gaz/en. elekt.

Surowiec
drzewny/kauczuk

1537 786,13
1035 143,75
11 584 330,00
1499 106,25
612 680,00
0,00

995 581,87
923 290,00
2020 498,96

7 551,02

5396 261,97
2331741,34
3471 885,00
1761 226,21

70 529,84
2287 624,97
2034 919,61
5536 234,78

21 728,78
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10 108 866,93
4512 141,30
6 290 050,00
3308 555,00

122 550,00
4148 527,42
3727 580,00

10 221 884,41

45 306,13

4 275 856,64
2028 173,28
2912 575,09
1476 529,62

35 364,92
1913 560,09
1719693,54
4 502 488,60

21 728,78




‘Lacznie (w USD)

132984 114,75

273 193 588,77

501 786 207,46

229 719 684,74

j) Ryzyko strony przeciwnej

Poni zsza tabela ilustruje wszystkie pozycje utrzymywane

subfunduszy:

Brokerzy

Newedge

Depozyty u
brokera*

Papiery
warto $ciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Niezrealizowane
lub przyszte
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

Barclays

Depozyty u
brokera*

Papiery
warto $ciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Niezrealizowane
lub przyszie
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

ADM

Depozyty u
brokera

Quadriga
Superfund A/USD

2854 515,04

2721 995,22

19 797 422,34

-339 974,05

76 105,88

672 359,73

1234 722,43

12 588 595,44

63 137,57

1798 539,05

Quadriga
Superfund AJEUR

9 475 952,25

9 225 629,89

44199 015,23

2127 363,14

233 937,84

3 067 943,64

3592 765,22

29883 272,54

146 954,22

3383 632,30
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Quadriga
Superfund GCT
uUsD

19 344 262,96

27 373 298,31

220 333 866,83

-3 251 884,34

1776 770,73

10 577 199,62

15800 127,31

195 160 216,76

850 038,92

14 568 463,10

przez brokeréw w imieniu funduszy /

Quadriga
Superfund GCT
EUR

11 985 520,65

16 219 430,27

119 421 562,14

4338 379,44

995 017,78

5393 551,04

8 106 704,68

105 254 354,95

491 156,11

12 441 669,82



Papiery
warto $ciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Niezrealizowane
lub przyszie
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

RBC

Depozyty u
brokera

Papiery
warto sciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Niezrealizowane
lub przyszie
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

4091 791,09

23 822 244,38

1016 118,11

758 935,85

366 433,06

4037571,11

32 262,74

4 336 859,79

27 383 824,39

471 995,35

545 893,48

2019 516,52

9914 514,04

101 412,05

24 697 413,87

140 457 259,88

2394 478,27

7413 551,98

10 372 469,49

50 576 645,50

453 316,49

10971 328,10

75 641 493,02

1294 671,34

2 385 240,38

5184 344,14

27 063 958,69

237 251,98

* Depozyt zabezpieczaj acy jest uwzgl edniony w pozyciji odnosz acej si e do gotowki na rachunku

bankowym.

Brokerzy

Newedge

Depozyty u
brokera

Papiery
warto sciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Quadriga
Superfund B/USD

3319 884,53

5073 886,04

48 497 920,92

Quadriga
Superfund B/EUR

13487 679,81

11 680 942,07

106 881 426,26
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Quadriga
Superfund C/USD

13191 792,47

10 378 968,11

197 727 747,78

Quadriga
Superfund C/EUR

4691 704,64

8 619 902,37

90 712 073,83



Niezrealizowane
lub przyszte
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

Barclays

Depozyty u
brokera

Papiery
warto $ciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Niezrealizowane
lub przyszie
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

ADM

Depozyty u
brokera

Papiery
warto $ciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Niezrealizowane
lub przyszie
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

RBC

Depozyty u
brokera

-682 646,47

264 333,04

863 190,16

2696 206,94

32 334 116,26

160 468,62

5432 907,47

6 935 062,87

41719 710,65

1361 155,92

1071 864,69

3423 134,17

624 491,62

3 845 549,50

6 449 326,61

75 194 530,37

322 951,47

5939 947,23

9630 862,61

67 128 863,17

1198 104,52

1363 258,94
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-1 997 479,58

1201812,84

6545 671,47

8128 729,43

137 636 126,40

588 496,01

8 525 157,00

20 107 669,87

122 856 918,23

2225 664,26

3524 465,91

2111 013,29

548 129,13

2340 113,49

4663 443,40

62 829 661,06

272 857,49

5628 231,73

5213 565,20

56 445 211,04

1000 365,74

2486 142,29



Papiery
warto $ciowe

Zobowi gzania na
kontraktach
terminowych typu
futures

Niezrealizowane
lub przyszie
kontrakty wymiany
walut

Niezrealizowane
kwoty z
kontraktow
terminowych typu
futures

1405 941,33

10 432 366,92

109 961,48

3942 756,18

23988 768,97

236 949,60

6 656 780,68

43 547 415,05

428 212,89

2583 587,68

19 732 738,82

198 152,62

* Depozyt zabezpieczaj acy jest uwzgl edniony w pozyciji odnosz acej si @ do gotowki na rachunku

bankowym.

W ciagu badanego roku Fundusz wykonat kilka transakcji z

-Bear Stearns

-Man Financial

Pod koniec roku nie wyst gpita zadna pozycja zwi gzana z tymi brokarami.

k) Zrealizowany/niezrealizowany wynik netto z instr

Na dzien 31 grudnia 2008, pozycja dotycz gca zrealizowanych wynikéw netto z instrumentow fina
oraz wymiany walut przedstawia si

Zrealizowane ze
sprzeda zy/kupna
walut

Zrealizowane z
kontraktow
terminowych typu
futures

Zrealizowane z
kontraktow
forward na skup i
sprzeda z walut

tacznie

Nierealizowane z
kontraktow
terminowych typu
futures

Niezrealizowane z
kontraktow

Quadriga
Superfund A/USD

-231 541,82

2233702,68

396 353,90

2398 514,76

1187 624,30

-339 974,05

€ nastepujaco:

Quadriga
Superfund A/EUR

2 458 952,65

11 624 467,18

-1 063 067,68

13 020 352,15

954 299,46

2127 363,14
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Quadriga
Superfund GCT
usD

-9575 012,36

88 598 493,96

1652 289,73

80675 771,33

5474 604,41

-3 251 884,34

a posrednictwem nast epujacych brokeréw:

umentéw finansowych oraz wymiany walut.

Quadriga
Superfund GCT
EUR

4 868 943,26

43 270 125,96

-4 982 583,47

43 156 485,75

3018 097,21

4338 379,44

nsowych



forward na skup i
sprzeda z walut

tacznie

Zrealizowane ze
sprzeda zy/kupna
walut

Zrealizowane z
kontraktow

847 650,25

Quadriga
Superfund B/USD

-423 936,55

12 812 707,78

3 081 662,60

Quadriga
Superfund B/EUR

3709 074,31

28 287 745,15

2222 720,07

Quadriga
Superfund C/USD

2219 066,44

55 386 272,88

7 356 476,65

Quadriga
Superfund C/EUR

4017 242,12

24 003 313,68

terminowych typu
futures

Zrealizowane z
kontraktow
forward na skup i
sprzeda z walut

1329 240,59 307 706,01 3434 752,03 2115108,21

tacznie 13718 011,82 32 304 525,47 61 040 031,35 30 135 664,01
Nierealizowane z
kontraktow

terminowych typu

futures

1895 919,06 2382 497,21 4444 186,00 2019 504,98

Niezrealizowane z
kontraktow
forward na skup i
sprzeda z walut

-682 656,47 3423 134,17 -1 997 479,58 2111 013,29

tacznie 1213 262,59 5805 631,38 2446 706,42 4130 518,27

3. OPODATKOWANIE

Wedlug obowigzujacego prawa i zgodnie z praktyka, Fundusz nie podlega opodatkowaniu
podatkiem dochodowym naleznym wedtug prawa Luksemburga. Ponadto dywidendy wyptacane
przez Fundusz nie sg objete podatkiem potrgcanym bezposrednio w Luksemburgu. Jednakze
Fundusz podlega w Luksemburgu opodatkowaniu podatkiem w wysokosci 0,05% rocznie z wyjatkiem
Subfunduszy lub klas akcji zastrzezonych dla inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy korzystajg ze
zredukowanej stopy podatkowej w wysokosci 0,01%. Taki podatek odprowadzany jest kwartalnie i jest
naliczany wedtug Wartosci Aktywow Netto kazdego z Subfunduszy na koniec danego kwartatu.

Emisja akcji w ramach Funduszu nie jest objeta optatg skarbowg ani koniecznoscig uiszczenia
innych naleznosci podatkowych w Luksemburgu, oprécz podatku jednorazowego w kwocie 1
239,47 EUR, ktory zostat optacony w momencie zatozenia Funduszu. Zgodnie z obowigzujgcym
prawem i przyjeta praktyka w Luksemburgu nie jest uiszczany podatek od zyskéw kapitatowych z
tytutu zrealizowanego badz niezrealizowanego wzrostu wartosci aktywoéw Funduszu. Zyski
kapitatowe, dywidendy oraz odsetki z papieréw wartosciowych wyemitowanych w innych
panstwach mogg podlega¢ opodatkowaniu podatkiem u Zzrédia lub podatkiem od zyskéw
kapitatowych.
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QUADRIGA SUPERFUND SICAV

Uwagi do sprawozdafinansowych

4. OPLATY ADMINISTRACYJINE, ZA ZARZ ADZANIE i DORADZTWO

Opfaty nale zne administratorowi inwestycyjnemu

Jako wynagrodzenie za ustugi $wiadczone przez Administratora Inwestycyjnego Fundusz zaptaci
Administratorowi Inwestycyjnemu opfate administracyjng (2% rocznie) uiszczang miesiecznie i
wyliczang na podstawie wartosci aktywow netto danego Subfunduszu badz klasy akcji w danym
okresie.

Opfaty nale zne mened zerowi inwestycyjnemu

Jako wynagrodzenie za ustugi Swiadczone przez Menedzera Inwestycyjnego Fundusz zaptaci
Menedzerowi Inwestycyjnemu optate za zarzadzanie (1% rocznie) ptatng miesiecznie i wyliczang na
podstawie wartosci aktywow netto danego Subfunduszu badz klasy akcji w danym okresie.

Optaty nale zne doradcy inwestycyjnemu

Zarzad powotat Superfund Fund Management Inc. (,Superfund”) jako Doradce Inwestycyjnego
Subfunduszy otwartych na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania.

Dla kazdego Subfunduszu badz klasy akcji aktywa sg przyznawane Doradcom Inwestycyjnym przez
Menedzera Inwestycyjnego i umieszczane na jednym lub kilku odrebnych rachunkach (,Rachunki”).

a) Optata dla Doradcy Inwestycyjnego

Kazdy Superfundusz jest uprawniony do otrzymywania optaty za doradztwo ptatnej miesiecznie i
obliczanej jako warto$¢ procentowa (3% rocznie) sredniej Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu badz
klasy akcji przypisanej danemu Doradcy Inwestycyjnemu w danym okresie.

b) Premia motywacyjna

Dla Subfunduszy Quadriga Superfund GCT Futures USD oraz Quadriga Superfund GCT Futures
EUR, Quadriga Superfund Futures A/USD oraz Quadriga Superfund Futures A/EUR Superfundusz jest
uprawniony do otrzymania 25% rocznie z Zyskow Gietdowych na Rachunkach w danym miesigcu.

Dla Subfunduszy Quadriga Superfund Futures B/USD oraz Quadriga Superfund Futures B/EUR,
Superfundusz jest uprawniony do otrzymania 30% rocznie z Zyskow Gietdowych na Rachunkach w
danym miesigcu.

Dla Subfunduszy Quadriga Superfund Futures C/USD oraz Quadriga Superfund Futures C/EUR,
Superfundusz jest uprawniony do otrzymania 35% rocznie z Zyskéw Gietdowych na Rachunkach w
danym miesigcu.

Premie motywacyjne sa wyliczane wytacznie z Zyskéw Gietdowych na Rachunkach osiggnietych w
danym miesigcu (zgodnie z definicjg w prospekcie sprzedazy). Jezeli dany Rachunek ma Strate
Przeniesiong w danym miesigcu, Doradca Inwestycyjny zatrzyma ewentualng premie motywacyjng za
poprzedni miesigc, ale nie otrzyma zadnych dalszych premii motywacyjnych w kolejnych miesigcach
az do momentu pokrycia cafej Straty Przeniesionej przez nowe Zyski Gietdowe na Rachunkach

Na dzien 31 grudnia 2008 r. premie motywacyjne zostaly zaksiegowane jako zalegte dla nastepujacych
Subfunduszy:

- Quadriga Superfund Futures A/USD: USD 29 182,54

- Quadriga Superfund Futures A/EUR: EUR 1146,71
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- Quadriga Superfund GCT Futures USD: USD 2 179 304,78

- Quadriga Superfund Futures B/USD: USD 113 362,13
- Quadriga Superfund Futures B/EUR: EUR 4 602,86
- Quadriga Superfund Futures C/USD: USD 1612 678,54
- Quadriga Superfund Futures C/EUR: EUR 246 900,40
Lista optat
Opfaty dla Optaty dla

Administratora Menedzera

Inwestycyjnego  Inwestycyjnego
Quadriga Superfund Futures
AJUSD (w USD) 181 163,41 90 221,70
Quadriga Superfund Futures
AJEUR (w EUR) 646 767,81 323 383,92
Quadriga Superfund GCT Futures
USD (w USD) 2791 224,74 1395612,37
Quadriga Superfund GCT Futures
EUR (w EUR) 1579 242,83 789 620,93
Quadriga Superfund Futures
B/USD (w USD) 464 566,13 232 283,32
Quadriga Superfund Futures
B/EUR (w EUR) 1055 677,73 527 838,86
Quadriga Superfund Futures
C/USD (w USD) 1 453 080,05 726 540,04
Quadriga Superfund Futures
C/EUR (w EUR) 765 656,28 382 828,13

Opfaty dla
Doradcy

Inwestycyjnego

273 320,94
973 863,18

4 195 306,59

2372 906,56

702 632,49

1587 799,31

2186 616,50

1151 666,08

Optaty

Z tytutu inwestycji

ogotem

544 706,05
1944 014,91

8 382 143,70

4741770,32
1399 481,94
3170 715,90
4 366 236,59

2300 150,49

5. OPLATY UISZCZONE NA RZECZ MAKLEROW CLEARINGOWYCH

W okresie poddanym kontroli zostaly uiszczone na rzecz makleréw clearingowych i odnotowane na
rachunku ,Zrealizowany wynik netto z instrumentéw finansowych i wymiany walut" nastepujace optaty
maklerskie, wykonawcze i transakcyjne. Maklerzy mogg wyptaci¢ czes¢ tych optat posrednikom badz
jakimkolwiek innym powigzanym partnerom.

Optaty na rzecz makleréw

clearingowych

Quadriga Superfund Futures A/USD (w USD)
Quadriga Superfund Futures A/EUR (w EUR)
Quadriga Superfund GCT Futures USD (w USD)
Quadriga Superfund GCT Futures EUR (w EUR)
Quadriga Superfund Futures B/USD (w USD)
Quadriga Superfund Futures B/EUR (w EUR)
Quadriga Superfund Futures C/USD (w USD)
Quadriga Superfund Futures C/EUR (w EUR)

141 865,39
463 402,20
2 566 326,66
1410 959,71
899 360,12
1097 361,34
2 039 265,27
1182 670,00

6. OPLATY ZA DEPOZYT

Jako wynagrodzenie za ustugi, CACEIS Bank Luxembourg S.A. jest uprawniony do pobrania optaty
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ptatnej pod koniec kazdego miesigca i obliczanej na podstawie $redniej miesiecznej Wartosci
Aktywow Netto Subfunduszu przypisanego do danej klasy akcji na odpowiedni dzieh wyceny. Jest

ona liczona w nastepujacy sposob:
- 0,20% z catosci danych aktywow netto do kwoty 25 000 000,00 USD
- 0,15% z catosci danych aktywow netto powyzej kwoty 25 000 000,00 USD

Przy minimalnych optatach (na kazdy subfundusz) w wysokos$ci 27 000,00 USD rocznie.

7. ZMIANY W PORTFELU
Lista zmian w portfelu w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem jest dostepna bezptatnie w

siedzibie Funduszu jak rowniez u wszystkich agentéw ptatniczych.
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