Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

Wartos¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu QUERCUS Global Growth
wzrosta w pazdzierniku o 4,0%, zachowujac sie nieznacznie gorzej od
benchmarku funduszu, ktéry w minionym miesiacu wzroést o 6,0%. Ponadto, w
tym samym okresie notowania gtéwnych indeksow gietdowych zanotowaty
nastepujace stopy zwrotu: S&P500 8,0%, Nasdaq 3,9% oraz DAX 9,4%.

W pazdzierniku mielismy do czynienia z poprawg sentymentu na sSwiatowych gietdach.
Gtéwnym powodem byty oczekiwania rynkowe co do mozliwosci spowolnienia tempa
podwyzek stép procentowych przez FED oraz istotne spadki cen gazu i energii w
Europie, co miatoby wptynagé na obnizenie inflacji w perspektywie kolejnych miesiecy.

Na srodowym posiedzeniu amerykanski bank centralny dokonat czwartej z rzedu
podwyzki stéop o 75 pb, co oznaczato podniesienie gtéwnej stopy FED do przedziatu
3,75-4,00%. Oznaczato to najwyzszy poziom gidwnej stopy procentowej od stycznia
2008 r. Pomimo, ze podwyzka ta byta oczekiwana przez rynek, to pdzZniejsze
wypowiedzi szefa FED wptynety negatywnie na sentyment rynkowy. Powell stwierdzit
bowiem, ze ostateczny poziom stép procentowych bedzie prawdopodobnie wyzszy niz
wczesniej sie spodziewano. Spowodowato to po raz kolejny przesuniecie sie oczekiwah
rynkowych w kierunku wyzszego poziomu stopy koncowej catego cyklu podwyzek stép
w USA do poziomu ok. 5,00-5,25% (vs. 4,50-4,75% przed miesigcem) oraz dtuzszego
utrzymywania stop procentowych na podwyzszonym poziomie. Na ten moment rynek
wycenia, ze pierwsze wieksze obnizki stép procentowych w USA nastgpig dopiero w
okolicach czwartego kwartatu 2023 roku. Po raz kolejny w tym roku negatywne
zaskoczenie co do poziomu stoép procentowych odbito sie szczegdlnie negatywnie na
aktywa ,ryzykowne”, jakimi sg m.in. spétki growth.

Wykres. 1. Zmiana oczekiwah rynkowych wobec przysztego poziomu stép
procentowych w USA (pomaranczowa linia - stan obecny, zielona - stan sprzed
tygodnia, niebieska - stan sprzed miesigca)
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Jestesmy obecnie na pétmetku sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach Zjednoczonych
i wszystko wskazuje na to, ze moze to by¢ sezon z najmniejszg liczbg pozytywnych
zaskoczeh od 1Q 2020, czyli miesigca, w ktérym rozpoczeta sie pandemia wirusa
COVID-19. Do tej pory zaraportowato 423 spétek (dane na 03.11.2022) wchodzacych w
sktad indeksu S&P 500, z czego tylko w ok. 69% przypadkach opublikowane wyniki
przebity oczekiwania rynkowe, przy Sredniej z ostatnich 3 lat na poziomie 78%. W
gronie spoétek, ktére zawiodty oczekiwania inwestoréw mozna wymieni¢ najwieksze
spotki technologiczne, takie jak: Microsoft, Amazon, Meta Platforms (d. Facebook) i
Google. Jedynie Apple sprostat oczekiwaniom inwestoréw notujgc zadowalajgce wyniki
za poprzedni kwartat.

Przegladajgc sprawozdania finansowe oraz komentarze Zarzaddéw mozna wyciggnad
kilka powtarzajgcych sie wnioskéw. Po pierwsze, wida¢ oznaki spowalniajgcego rynku
reklamy na co w swoich raportach zwracaty uwage Facebook i Google. Obydwie spoéiki
w minionym kwartale odczuty spadek przychoddéw z reklam, co w duzej mierze
uzasadniaty ograniczaniem budzetdw marketingowych przez przedsiebiorstwa w
obawie przed spowalniajgcg $wiatowa gospodarkg oraz ryzykiem gtebszej recesji w
przysztym roku. W przypadku Google, wzrost przychodéw w 3Q spowolnit do +6% r/r w
poréwnaniu do +41% r/r w analogicznym okresie przed rokiem. Poza okresem
pandemii w pierwszej potowie 2020 r., jest to zatem najnizsza dynamika wzrostu
przychodéw od 2013 r.



Po drugie, przedsiebiorstwa ograniczajg takze wydatki na oprogramowanie i chmure
publiczng, czego pochodng byt wolniejszy wzrost przychodéw w segmencie platform
chmurowych w Microsoft (Azure) i Amazon (AWS). Wytgczajgc wptyw wahan kurséw
walutowych, dynamika wzrostu przychodéw Azure w relacji rok do roku spowolnita o
4% do +42% r/r, podczas gdy w AWS spadek byt gtebszy i siegnhat 5% do +28% r/r.
Réwniez i w tym przypadku Zarzady spétek wskazywaty obawy przedsiebiorstw przed
nadchodzacym spowolnieniem gospodarczym, szczegdllnie widoczne wsréd firmy
europejskich, ktdére znacznie mocniej odczuwajg efekty wysokiej inflacji, m.in. ze
wzgledu na wysokie ceny energii i ograniczanie wydatkéw przez konsumentow.

| na koniec trzeba takze wspomnie¢ o rosngcej bazie kosztowej, ktéra ma wptyw na
spadek marz spétek. W swoich komentarzach do raportéw finansowych spoiki
wskazywaty na negatywny wptyw wysokich cen energii (szczegdlnie odczuwalne w
centrach danych) oraz koniecznosci podnoszenia wynagrodzeh ze wzgledu na wysokg
inflacje. Ponadto, z racji, ze spotki FAAMG prowadza swojg dziatalnos¢ globalnie, to
negatywny wptyw na wyniki ma obecnie takze istotne umocnienie sie dolara
amerykanskiego co byto uzasadnieniem stabszych raportowanych przychodéw
praktycznie w kazdej spétce.

Trwajacy obecnie sezon wynikdéw wskazuje w kohcu na przetozenie sie stabnacej
realnej gospodarki na wyniki przedsiebiorstw, co od poczatku roku byto dyskontowane
przez indeksy gietdowe. W kolejnych 2-3 kwartatach wyniki finansowe spétek moga byd¢
w dalszym ciggu pod presjg wysokiej inflacji, rosngcych stép procentowych oraz
ograniczania wydatkoéw przez konsumentéw i przedsiebiorstwa. Paradoksalnie jest to
dobra informacja, bo oznacza, ze jesteSmy coraz blizej konhca bessy, gdyz tak jak rynki
finansowe dyskontowaty ze znacznym wyprzedzeniem pogorszenie sie wynikéw
finansowych spoétek, tak i 2z istotnym wyprzedzeniem powinniSmy zobaczy¢
dyskontowanie poprawy tychze wynikéw, co powinno nastgpi¢ w przysztym roku.

W catym biezagcym roku wida¢ jednak zdecydowanie stabsze zachowanie spoétek
wzrostowych w relacji do szerokiego rynku, co z jednej strony mozna uzasadnia¢ duzo
wiekszg wrazliwoscig tej klasy aktywdéw na podwyzki stép procentowych, a z drugiej
strony mozna uzasadnia¢ wysokimi dynamikami wzrostu wynikow w ostatnich dwdch
latach. Powoduje to oczywiscie presje na wyceny tych spétek, ale réwniez stwarza
wiele okazji inwestycyjnych, zwtaszcza wsrdd duzych rozwinietych jakosciowych spétek
growth. Dla nas kluczowa grupg przedsiebiorstw, na ktére zwracam obecnie uwage, sg
przede wszystkim spétki bedgce czesto liderami w swoich branzach, charakteryzujgce
sie stale rosngcymi zyskami operacyjnymi oraz wypracowujgce dodatnie przeptywy
pieniezne. Ponadto, przygladamy sie sektorom, ktére rozwijajg sie w diugim terminie
niezaleznie od panujacej w danym roku koniunktury gospodarczej. W dalszym ciggu



unikamy spoétek z bardzo wysokimi mnoznikami wyceny, ktére najczesciej rosng
dynamicznie na przychodach ale nie generujg jeszcze zyskéw operacyjnych ani
dodatnich przeptywdw operacyjnych.

Podsumowujac, pomimo pozytywnego pazdziernika nadal pozostajemy ostrozni co do
perspektyw rynkowych na najblizsze miesigce, aczkolwiek dostrzegamy, ze coraz
wiecej negatywnych danych jest juz zawartych w cenach akcji. Gtéwng niewiadoma
jest mozliwa recesja w przysztym roku, ktéra mogtaby pogtebi¢ spadki wynikow
przedsiebiorstw. Z pozytywéw nalezy stwierdzi¢ coraz mocniejsze przecenienie sie
wskaznikéw wyceny wielu spétek, co powoduje, ze na rynku pojawia sie coraz wiecej
okazji inwestycyjnych, co bedzie mie¢ kluczowe znaczenie w roku 2023.

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

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy materiat
nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna Ilub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg by¢ 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 Zrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ 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 Inwestordw, 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 celédw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw



http://www.quercustfi.pl

inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci
zainwestowanych srodkdéw. 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
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem
nadzoru.
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Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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