Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W kwietniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie +0,20% wobec benchmarku na poziomie +1,44%. Miniony miesiac
przyniost uspokojenie nastrojow na rynkach bazowych po mocnym wejsciu w
nowy rok w pierwszych miesiacach roku. Trwajacy obecnie sezon wynikéw za
1Q23 w USA dostarcza sporo pozytywnych zaskoczen, co powinno wspierac
rynki kapitatowe w najblizszych miesiacach.

Aktualnie jestesmy na finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach Zjednoczonych i
wszystko na to wskazuje, ze bedzie to najlepszy sezon wynikéw od czterech ostatnich
kwartatéw, czyli od 1Q22, ktéry byt jeszcze napedzany po-covidowym pompowaniem
pienigdza w gospodarke. Na ten moment w ramach indeksu S&P500 zaraportowato
450 spotek (dane na 09.05.2023 r.), z czego w ok. 76% przypadkach spoéfki
zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto od konsensuséw rynkowych.
Oznacza to zatem powrot do 5-letniej sredniej, gdzie odsetek raportéw z pozytywnymi
zaskoczeniami wynosit 76,4%. W ujeciu sektorowym szczegdlnie pozytywne odchylenie
od oczekiwan rynkowych mozna byto zaobserwowad w segmencie spétek Information
Technology i Consumer Discretionary, czyli tych, w ktérych Fundusz jest obecnie
istotnie przewazony. Zgodnie z naszymi obserwacjami oczekiwania analitykéw na caty
rok dla wspomnianych sektorow byty ustawione dosy¢ nisko, co powodowato, ze czesto
nawet konserwatywne outlooki wynikowe prezentowane przez spotki na kolejne
kwartaty nie prowadzity bezposrednio do istotnej przeceny akcji, a wrecz przeciwnie, w
wielu przypadkach kursy akcji wedrowaty wyzej.

Od IV kwartatu 2022 r. sukcesywnie zwiekszalisSmy w portfelu udziat najwiekszych
spotek zgrupowanych pod nazwg ,,FAAMG+": Meta (d. Facebook), Apple, Amazon,
Microsoft, Google oraz spotek z sektora potprzewodnikéw. ZaktadaliSmy, ze po stabym
2022 roku jest szansa na odbicie rynkéw z poczatkiem nowego roku, a te sektory
powinni zachowywac sie relatywnie lepiej. Rzeczywiscie pierwsze 4 miesigce roku
przyniosty istotne dodatnie stopy zwrotu dla wspomnianych spétek, a raport wynikowe
za miniony kwartat pokazaty wcigz stabilng sytuacje finansowg i mniejsza wrazliwos¢
na spowalniajgcg gospodarke szczegdlnie w najwiekszych spdétkach Big Tech.

Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach najwieksze spéiki technologiczne mogag w
dalszym ciggu zachowywac sie lepiej od szerokiego rynku, nawet w warunkach
pogarszajgcego sie otoczenia makroekonomicznego.

Pozytywny wptyw na te klase aktywéw ma z pewnoscig oczekiwanie zakohczenia cyklu
podwyzek stép w USA, z racji, ze akcje spétek technologicznych uznaje sie za bardziej
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wrazliwe na zmiany kosztu pienigdza. Na ten moment rynek zaktada, ze ostatnia
podwyzka stép procentowych w USA miata miejsce w maju, a pierwsza obnizka
zostanie ogtoszona przez FED na wrzesniowym posiedzeniu w biezgcym roku.
Rozpoczecie cyklu obnizek stép powinno pozytywnie przektadac sie na segment spétek
technologicznych w perspektywie kolejnych miesiecy.

Po raz kolejny pragniemy Panstwu przypomnie¢, ze kluczowg dla nas grupg
przedsiebiorstw, na ktére zwracam obecnie szczegdlng uwage, sg przede wszystkim
spotki bedace liderami w swoich branzach lub przedsiebiorstwami dynamicznie
zwiekszajgcymi udziaty rynkowe, charakteryzujgcymi sie stale rosngcymi zyskami
operacyjnymi oraz wypracowujgce dodatnie przeptywy pieniezne, przy zachowaniu
wysokich stép zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC). Ponadto, przyglagdamy sie
sektorom, ktére rozwijajg sie w dtugim terminie niezaleznie od panujgcej w danym
roku koniunktury gospodarczej. W dalszym ciggu unikamy spoétek z bardzo wysokimi
mnoznikami wyceny, ktore najczesciej rosng dynamicznie na przychodach ale nie
generujg jeszcze zyskdw operacyjnych ani dodatnich przeptywdéw operacyjnych, co w
srodowisku wysokich stép procentowych moze stanowié ryzyko niewyptacalnosci lub
przeprowadzania kolejnych emisji akcji.

Podsumowujac, nie zmieniamy naszych tez na rok 2023 i zakltadamy, ze
powinien on byc¢ zdecydowanie leszy od 2022. Widzimy ryzyka na horyzoncie,
jak chocéby pojawiajace sie informacje o stabszej kondycji pojedynczych
bankow amerykanskich i europejskich, czy negatywny wptyw wysokich stéop
procentowych na swiatowa gospodarke, dlatego tym bardziej przyktadamy
istotna wage do realizowania przyjetej polityki inwestycyjnej skupiajacej sie
na inwestowaniu w najlepsze biznesy, ktore mozemy trzymac latami w
portfelu, a stabsze momenty rynkowe wykorzystywac¢ do zwiekszania
udziatéw w tych spétkach.

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 (autordéw). Niniejszy materiat
nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna lub 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 sugerujacej strategie inwestycyjng ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w
sprawie naduzyc¢ 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 TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace 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 czynnikdéw ryzyka, a takze historyczne
dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje, 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 celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikdéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscia, 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 Parnstwa 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, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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