Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

Po bardzo dobrym 2019 r. (wzrost jednostki QUERCUS Global Growth o
28,20%) i 2020 r. (wzrost jednostki QUERCUS Global Growth o 28,75%)
rowniez w 2021 r. kontynuowany jest trend wzrostowy. Wycena jednostki w |
poétroczu 2021 r. wzrosta o 6,73% do 146,98 zi. Warto rowniez dodad, ze
QUERCUS Global Growth osiagnat dodatnia stope zwrotu w 9 z ostatnich 10
kwartatow.
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W | pétroczu 2021 r., szczegdlnie w pierwszej czesci, prym wiodty spétki tzw. starej
ekonomii, ktére ucierpiaty na pandemii. Inwestorzy na $wiatowych rynkach
finansowych oczekiwali, ze wskutek wynalezienia szczepionek uda sie mocno
ograniczy¢ negatywny wptyw koronawirusa, a wyniki finansowe tych spoétek sie
poprawig. Pod koniec | pétrocza 2021 r. wiecej zaczeto sie méwi¢ o kolejnych
wariantach koronawirusa, a obecnie powszechne sg obawy o wptywie tzw. wariantu
Delta. To z kolei spowodowato, ze inwestorzy znowu optymistyczniej spojrzeli na spotki
korzystajgce na pandemii, w tym wiele spétek wzrostowych nowej ekonomii.

Przechodzgc do wynikéw QUERCUS Global Growth w | pétroczu 2021 r. - nalezy je
oceni¢ jako solidne. Warto zauwazy¢, ze pomimo korekty na spétkach wzrostowych,
gdzie wiele strategii inwestycyjnych, w pewnym momencie, pokazywato stopy zwrotu
YTD rzedu minus kilku, kilkunastu procent, subfundusz zachowywat sie dobrze i YTD
stopa zwrotu caty czas byta dodatnia. Subfundusz wykorzystat przecene w
segmencie technologicznym do wzrostu ekspozycji na bardziej ryzykowne aktywa.

Przechodzgc do omdéwienia kluczowych sktadnikéw portfela caty czas podoba nam
sie sektor ochrony zdrowia, gamingowy oraz wybrane spoétki z sektora e-
commerce, jako trwali zwyciezcy pandemii koronawirusa. Caty czas szukamy réwniez
nowych okazji inwestycyjnych i systematycznie je znajdujemy, gdyz na rynku jest wiele
atrakcyjnie wycenionych waloréw.
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Spétki z sektora ochrony zdrowia powinny korzysta¢ w najblizszych latach ze
zwiekszonych wydatkéw na leczenie. Pandemia koronawirusa sprawita, ze w wielu
przypadkach, np. onkologicznych, bardzo mato diagnozowato sie pacjentéw. To z kolei
sprawia, ze w tym roku wiecej pacjentéw zostanie zdiagnozowanych i objetych
leczeniem, a to powoduje zwiekszone wydatki na leki oraz zyski spétek z sektora
ochrony zdrowia. Podobaja nam sie zaréwno spoétki duze, jak np. Pfizer czy Novartis,
ale réwniez mniejsze, jak np. Vertex Pharmaceuticals czy Morphosys.

Spétki z segmentu gamingowego w Polsce zachowujg sie w tym roku stabo. O ile w
niektérych przypadkach spadek kursu ma uzasadnienie fundamentalne, tak w
pozostatych na notowania ma wptyw gorszy lokalny sentyment do sektora. Nie mozna
tego powiedzie¢ o Swiatowym rynku gamingowym, gdzie rynek M&A jest rozgrzany do
czerwonosci. Zaktadamy, ze w przeciggu 6-12 miesiecy réwniez wybrane spoétki
gamingowe w Polsce mogg stac sie przedmiotem przejecia. To powinno spowodowac
znaczng poprawe sentymentu do sektora i wzrosty kurséw. Wsrdd spétek podobajg
nam sie m.in. 11bit, Creepy Jar czy Ten Square Games.

Ostatnim mocno reprezentowanym sektorem w stukturze aktywédw QUERCUS Global
Growth jest e-commerce, gtéwnie w Polsce. Sg to spétki, ktére sa trwatymi
zwyciezcami pandemii koronawirusa. Dodatkowo spétki z sektora e-commerce powinny
korzysta¢ na rosngcej inflacji. Preferujemy polskie spétki, ze wzgledu na czynnik
specyficzny dla naszego kraju (Polski tadu), co powinno wesprze¢ wydatki
konsumenckie. Wsrdd spétek podobajg nam sie m.in. Allegro, Oponeo czy Pointpack.

Od poczatku br. zwiekszyliSmy transparentnosc¢ i w karcie instrumentu publikujemy 10
najwiekszych pozycji w subfunduszu. Planujemy aktualizowa¢ wykaz 10 najwiekszych
pozycji co kwartat. Na k. VI wsrdéd najwiekszych pozycji nalezy wymieni¢ m.in. 11b
studios, Naspers czy Vertex Pharmaceuticals. £tacznie 10 najwiekszych pozycji stanowi
34,4% aktywéw subfunduszu, co Swiadczy o duzej dywersyfikacji / niskiej
koncentracji portfela.

W | poétroczu 2021 r. w subfunduszu pojawito sie kilka nowych spétek, ktérych
wczesniej nie mielismy w portfelu. Liczymy, ze bedg one pozytywnie kontrybuowac do
stopy zwrotu subfunduszu w kolejnych kwartatach. Optymistycznie patrzymy na Ii
potrocze 2021 r. Uwazamy, ze warto czes¢ aktywdéw zdywersyfikowanego portfela
inwestycyjnego trzymac na zagranicznych rynkach akgji.

Na koniec okresu subfundusz posiadat ekspozycje na akcje okoto 90%, co pozwala nam
na dokupowanie okazyjnie wycenionych waloréw do portfela. Ryzyko walutowe jest w
catosci otwarte (USD, EUR, CHF, GBP - pozycje denominowane w walutach obcych
stanowig okoto 66% portfela).



Podsumowujac, 2019 r. byt bardzo dobry (+28,20%). Rok 2020 okazat sie
nawet nieco lepszy (+28,75%). W I-VI 2021 (+6,73%) kontynuowany byt
trend wzrostowy wartosci ju QUERCUS Global Growth. Pracujemy nad tym,
aby w kolejnych kwartatach 2021 r. podtrzymac dobra passe.

Zapraszamy do wspdlnego inwestowania!

dr Arkadiusz Bebel
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Growth
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