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W maju subfundusz QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy osiagnat stope zwrotu
na poziomie 0,35%, po raz kolejny bedac jednym z najlepszych funduszy w
swojej klasie. Od poczatku roku QUERCUS Dtuzny Krotkoterminowy zyskat juz
1,22%. Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie w gtéwnej mierze
inwestycje w obligacje indeksowane inflacjg oraz instrumenty skarbowe o zmiennym
oprocentowaniu. Lokaty w obligacje korporacyjne zachowywaty sie stabilnie.
Subfundusz nie inwestuje w dtugoterminowe obligacje, dlatego na koniec miesigca,
ryzyko, mierzone wskaznikiem duration, wynosito ok. 0,48 roku.

W skali miesigca, znaczaco wzrosty aktywa subfunduszu, co wykorzystaliSmy do
zmiany struktury portfela. W dalszym ciggu najwiekszy udziat stanowig obligacje
skarbowe - zmiennokuponowe i indeksowane inflacja. Obie te grupy aktywow
przyniosty zyski w maju w zwigzku ze wzrostem inflacji konsumenckiej oraz wysokim
finansowaniem potrzeb pozyczkowych, istotnie zmniejszajgcym oferte obligacji
dostepng na przetargach organizowanych przez Ministerstwo Finanséw. Tak jak w
pierwszym kwartale, subfundusz posiada lokaty gtdwnie w polskim ztotym, a te
zakupione w euro, majg zabezpieczone ryzyko walutowe.

Konserwatywna polityka inwestycyjna i bezpieczne, wybiércze podejscie do emitentéw
korporacyjnych, pozwolity unikng¢ zaangazowania w obligacje Idea Banku, Getin
Banku czy Zaktadéw Miesnych Kania, ktére borykajg sie w ostatnich tygodniach z
problemami finansowymi. Naptywy do funduszu, ktére miaty miejsce w ostatnim
miesigcu pozwolity na zakup obligacji emitowanych przez banki. Wzrdst takze udziat
emitentdbw z branzy paliwowej oraz telekomunikacyjnej. Na koniec miesigca
zaangazowanie w obligacje korporacyjne i bankowe oscyluje w okolicach 45%.
Kohcoéwka pétrocza bedzie obfitowaé w nowe emisje. Spodziewamy sie emisji spotek z
branzy wydobywczej, energetycznej i deweloperskiej, jak réwniez dawno nie
widzianych podmiotéw z sektora przemystowego i detalicznego.

WYKRES 1. QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy - przyktadowa struktura portfela.
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Pozytywne tendencje w polskiej gospodarce przyspieszyty w ostatnim miesigcu,
sugerujac, ze wzrost PKB w drugim kwartale, moze by¢ nie mniejszy niz na poczatku
biezagcego roku. Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 9,2%, a sprzedaz
detaliczna o 13,6% (w stosunku do kwietnia 2018 roku). Ptace rosty szybciej o 7,1%, a
zatrudnienie 0 2,9% (rok do roku). Bezrobocie ponownie spadto i wynosi obecnie 5,6%.
To najnizszy poziom od prawie 30 lat. Bardzo duzy wzrost odnotowaty naktady
inwestycyjne przedsiebiorstw (wzrost o ponad 20% w porédwnaniu z pierwszym
kwartatem 2018 roku). PKB wzrést o 4,7%, a jego struktura byta zrownowazona. Juz nie
tylko konsumpcja prywatna (kontrybucja 2,4 pp), ale takze inwestycje prywatne
(kontrybucja 1,6 pp) i publiczne (kontrybucja 1,1 pp) przyczynity sie do tego wzrostu.
Inflacja konsumencka w kwietniu wzrosta o 2,2% rok do roku, a w maju przyspieszyta
jeszcze do 2,3%, za sprawg wyzszych cen zywnosci. Na majowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, a komunikat po posiedzeniu nadal
byt tagodny.

WYKRES 2. Polska inflacja CPI i srednie oprocentowanie depozytéw bankowych.
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W najblizszych miesigcach subfundusz QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy powinien
nadal przynosi¢ stabilne zyski, powyzej oprocentowania lokat bankowych. Sprzyjac
temu powinny bardzo dobre dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki, niskie
podaze na aukcjach organizowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz wysokie
zaspokojenie potrzeb pozyczkowych na ten rok (73% planu po pierwszych pieciu
miesigcach roku). Bardzo niskie stawki depozytéw, ktdére sg konsekwencjg braku
podwyzek stép procentowych, nadal bedag zacheca¢ inwestoréw do inwestycji w
fundusze obligacyjne, ktére sg alternatywg dla lokat bankowych.

Mariusz Zardd
Zarzadzajgcy QUERCUS Dtuzny Krdétkoterminowy

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

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFIl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na



wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.

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