Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

Wartosc¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu QUERCUS Global Growth spadta
w sierpniu o 5,0%, zachowujac sie podobnie do benchmarku funduszu, ktory
w minionym miesigacu spadt o 4,2%. Ponadto, w tym samym okresie
notowania gtéwnych indeksow gietdowych zanotowaty nastepujace stopy
zwrotu: S&P500 -4,2%, Nasdaq -4,6% oraz DAX -4,8%.

Zeszty miesigc nie byt juz tak udany dla rynkéw akcji jak lipiec, chociaz pierwsze dwa
tygodnie dawaty nadzieje na kontynuacje trendu wzrostowego. Ostatecznie, w drugiej
potowie miesigca Swiatowe rynki powrécity do dominujgcego od poczatku roku trendu
spadkowego, co jednoznacznie przetozyto sie na wynik subfunduszu.

Letnie odreagowanie na Swiatowych gietdach w duzej mierze byto spowodowane
oczekiwaniami rynkowymi co do gotebiego zwrotu w polityce Fedu (tzw. Fed pivot),
wspieranymi catkiem przyzwoitymi wynikami spoétek w USA, sSwiadczgcymi przede
wszystkim o wcigz dobrej kondycji amerykanskiego konsumenta. Wszystko zmienito
sie podczas wystgpienia Jerome Powella na sympozjum w Jackson Hole, gdzie szef
Fedu zaakcentowat zerowa tolerancje dla podwyzszonej inflacji i koniecznos¢ dalszych
podwyzek stop procentowych. To wszystko spowodowato przesuniecie sie oczekiwan
rynkowych w kierunku podwyzki stép w USA o 75-punktdow na wrzesniowym
posiedzeniu (vs. 50-punktéw wczesniej) oraz wyzszego poziomu stopy koncowej catego
cyklu. Wptyneto to szczegdlnie negatywnie na aktywa ,ryzykowne”, jakimi sg m.in.
spoétki growth.

Wykres. 1. Zmiana oczekiwah rynkowych wobec przysztego poziomu stép
procentowych w USA (zielona linia - stan obecny, ztota - stan sprzed miesigca)
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W zesztym miesigcu kontynuowany byt sezon wynikédw w Stanach Zjednoczonych,
ktéry w wiekszosci pokazat dobra kondycje amerykanhskich firm, wskazujgc
jednoczesnie szereg ryzyk zwigzanych z niepewnosScia co do ksztattowania sie
koniunktury gospodarczej w kolejnych miesigcach. Z 492 spétek wchodzacych w sktad
indeksu S&P 500, ktére opublikowaty do konca sierpnia swoje wyniki finansowe, w ok.
75% przypadkach opublikowane wyniki przebity oczekiwania rynkowe, cho¢ warto tutaj
zaznaczy¢, ze jest to wynik bliski Sredniej z ostatnich kilku lat.

Jednym z ciekawszych zjawisk, ktére mozna byto zaobserwowac¢ w wynikach spétek w
zesztym miesigcu byty dobre wyniki najwiekszych sieci detalicznych w USA swiadczace
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o wcigz dobrej kondycji amerykanskiego konsumenta oraz kontynuacja mocnych
spadkdw w segmencie wysoko wycenianych spétek softwarowych, ktére najczesciej sg
na wczesnym etapie rozwoju i nie generuja jeszcze zyskow.

W przypadku sieci detalicznych panowaty obawy przed stabngcym popytem
konsumenckim w zwigzku z wysoka inflacja i niepewnoscia co do koniunktury
gospodarczej w kolejnych miesigcach, jednak takie sieci jak Walmart, czy Home Depot
pokazaty catkiem przyzwoity zestaw wynikow, zapewniajgc, ze w dalszym ciggu
konsument jest w dobrej kondycji. Odpornos¢ amerykanskiego konsumenta na wysoka
inflacje potwierdzaty takze wyniki niektérych przedstawicieli branzy gastronomicznej
(Chipotle Mexican Grill), czy producentéw odziezy, obuwia i akcesoriéw sportowych
(Lululemon). To wszystko daje nadzieje na relatywng odpornosc¢ i site amerykanskiej
gospodarki wobec zblizajgcego sie spowolnienia gospodarczego.

Drugim wartym odnotowania zjawiskiem ptyngcym z mijajgcego sezonu wynikow byta
wcigz duza stabos¢ najwiekszych wygranych po-covidowego odbicia na gietdach, czyli
spotek softwarowych dziatajgcych w chmurze, ktére najczesciej rosng dynamicznie na
przychodach ale nie generujg jeszcze zyskéw operacyjnych. Przyktadami takich spétek
z ostatniego tygodnia sg Okta i MongoDB, ktére po opublikowaniu stabszych prognoz
wynikdw spadty podczas jednej sesji odpowiednio o 33,7% i 25,3%. Gtéwng przyczyne
nalezy upatrywac w obnizeniu prognoz przysztego wzrostu przychoddéw i utrzymujgcym
sie brakiem zyskéw, co w potgczeniu z wysokimi mnoznikami wyceny stanowi
przyczyne podwyzszonej zmiennosci. Dlatego w naszym subfunduszu przewazamy
obecnie spotki jakosciowe charakteryzujgce sie stale rosngcymi zyskami operacyjnymi
oraz wypracowujgce dodatnie przeptywy pieniezne, co w czasach zawirowan
rynkowych stanowi wsparcie dla notowan akcji spétek.

W dalszym ciggu podchodzimy ostroznie do rynkdéw akcji, zaktadajgc utrzymanie sie
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, powodowanej gtdwnie obawami
inwestoréw przed wystgpieniem recesji na Swiatowych rynkach oraz ryzykiem
wystgpienia niedoboréw energii w Europie. Z pozytywéw nalezy jednak zaznaczy¢
istotne przecenienie sie wskaznikdw wyceny wielu spétek, co powoduje, ze na rynku
pojawia sie coraz wiecej okazji inwestycyjnych, co bedzie miec¢ kluczowe
znaczenie w roku 2023.

Daniel tuszczynski, CFA i Piotr Miliriski
Zarzadzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordw). Niniejszy materiat
nie jest ofertg ani rekomendacjg 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 prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig
informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE).
Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl 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. udostepnia niniejszg
publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane
jest ryzyko.

QUERCUS Global Growth (dalej: ,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w tym
szczegotowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw ryzyka, a takze historyczne
dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach
dla Inwestordow, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie internetowej
www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg
realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikdow
inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdow. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie
duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywow Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy SFIO
moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywdéw Subfunduszu w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A
Subfunduszu we wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochoddw
kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy
zwrotu sg oparte na danych historycznych i nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji kazdego uczestnika
zalezy od dnia nabycia i dnia zbycia jednostek uczestnictwa oraz od pobranych optat
manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wartosci jednostek uczestnictwa
Subfunduszu oraz Tabela Optat dostepne sg na stronie internetowej www.quercustfi.pl.
Przed nabyciem jednostek uczestnictwa nalezy wnikliwie zapoznac sie z Prospektem
Informacyjnym oraz kosztami i optatami zwigzanymi z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa. Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
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udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla Quercus TFl S.A. organem
nadzoru.
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