QUERCUS Global Growth - komentarz do
wynikow za rok 2020

Po bardzo dobrym 2019 r. (wzrost jednostki QUERCUS Global Growth o 28,20%)
wielu pesymistéw wieszczyto koniec hossy i spadki na gietdach. Mieli racje, ale
tylko do konca 1Q20. Spadki na poczatku 2020 r. z powodu koronawirusa, okazaty
sie tylko mocna i gwattowna korektg, po ktérej rynki wrdécity do dtugoterminowego
trendu wzrostowego. Subfundusz QUERCUS Global Growth dobrze
wykorzystat korekte z 1Q20 roku i szanse, jakie stworzyta pandemia.
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Zrédto: Quercus TFI S.A.

Patrzgc przez pryzmat 2020 r. najwazniejszym czynnikiem wspierajgcym rynki
byta wediug nas nadzieja (zwana rdéwniez przez niektorych jako hopium,
potaczenie stbw hope - nadzieja i opium). Rynek w USA zawsze znajdowat powdd
do wzrostéw, uzasadniajgc go kolejnymi nadziejami, m.in. na to, ze:

* pienigdze dodrukowane przez FED podtrzymajg hosse,

* bedzie stymulus fiskalny (mocny konsument),

* wynajdziemy lek/szczepionke na koronawirusa,

e wraz z uptywem czasu spotki bedg poprawiac wyniki,

* zmiany polityczne w USA wyjda rynkom na dobre,
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* konflikt na linii USA-Chiny bedzie rozwigzany itd.

Wskazniki wyceny na rynku amerykahskim sg obecnie wysokie. Zaktadamy
jednak, ze dopdki FED drukuje pienigdze, to akcje nadal moga zyskiwac¢ na
wartosci. Don’t fight the FED. Pomimo wysokich wycen na rynkach nadal
widzimy sporo okazji i wierzymy, ze 2021 r. bedzie kolejnym dobrym
okresem dla subfunduszu QUERCUS Global Growth.

Patrzac na ubiegty rok, warto zadac¢ sobie pytanie, co spowodowato wzrost
jednostki o 28,75%. Po dobrym 2019 r., w rok 2020 wchodziliSmy z nizsza
alokacja i szukaliSmy nowych pomystéw inwestycyjnych. Koronawirusowy krach
stworzyt nam okazje, gdyz mogliSmy dokupi¢ wiele dobrych spétek w
promocyjnych cenach, zwiekszajgc ekspozycje praktycznie do 100% (pozostata
drobna poduszka ptynnosciowa).

Sektorowo najmocniej do wynikéw kontrybuowata biotechnologia.
Wezwanie na spétke Alexion Pharmaceuticals, dobre wyniki kliniczne spoiki
Arvinas czy tez wzrosty takich spotek, jak Personalis, Twist Bioscience czy
Adaptive Biotechnologies sprawity, ze jednostka QUERCUS Global Growth rosta.
Wszystkie te inwestycje zostaty zamkniete, a w ich miejsce pojawity sie nowe
spotki w portfelu. Liczymy, ze beda one pozytywnie kontrybuowad¢ do
wynikéw w 2021 r.

Subfundusz QUERCUS Global Growth to nie tylko biotechnologia, ale tez
technologia. W 2H20 oczekiwaliSmy poprawy w sektorze samochodowym i
dokonalismy inwestycji w kilka spétek dostarczajgcych technologie do tego
sektora, m.in. Elmos Semiconductor czy Sensata Technologies. Rowniez te
inwestycje przyniosty zyski.

Bacznie obserwujemy, jak pandemia koronawirusa wptywa na zachowania
konsumenckie. Nikogo nie trzeba przekonywad, ze jako spoteczehstwo coraz
wiecej korzystamy z e-commerce. Subfundusz inwestuje globalnie, ale tez
analizujemy rynek lokalny. Inwestycje w spéitki z sektora e-commerce, takie jak
Allegro czy Oponeo, réwniez okazaty sie sukcesami.

W przypadku inwestycji w spéiki (bio)technologiczne zdarzajg sie rowniez projekty
nietrafione. Takie byty rowniez w 2020 r., natomiast dzieki wysokiej dywersyfikacji
i konserwatywnemu zarzadzaniu ryzykiem nie wptynety one mocno negatywnie
na wynik subfunduszu. Z kazdej nietrafionej inwestycji staraliSmy sie wyciggna¢
wnioski i mamy nadzieje, ze w przysztosci bedzie ich mniej, a wyniki subfunduszu



bedg jeszcze lepsze. Nietrafione inwestycje zawsze bola, bo mogtoby byc lepiej,
ale patrzgc na stope zwrotu 28,75%, w poréwnaniu do benchmarku MSCI World
Index 14,14%, nie ma powodoéw do narzekania.

Aktywne podejscie do zarzadzania ryzykiem walutowym réwniez pozytywnie
wptyneto na wynik subfunduszu. Na koniec 2020 r. subfundusz posiadat
catkowicie otwarta pozycje walutowa. Nie martwity nas zatem interwencje
NBP dgzgce do ostabienia PLN (Don’t fight the NBP). Ekspozycja walutowa wynosi
obecnie okoto USD 51%, EUR 11%, CHF 10%, GBP 1%, tacznie 73% to waluty
obce.

Skoro wyceny na rynkach sg wysokie, to na czym chcemy zarobi¢ w 2021 r.?

Pod koniec ubiegtego roku dokonalismy gruntownego przegladu portfela i
zrealizowaliSmy zyski na wielu pozycjach, gdzie potencjat wzrostu byt juz w naszej
ocenie ograniczony. Ekspozycja na akcje wynosi obecnie tylko ok. 60%, ale sg to
spoétki, w ktérych widzimy spory potencjat wzrostu. Pozostate 40% portfela to
gotéwka, ktora czeka na okazje. Szukamy nowych pomystéw inwestycyjnych.
Predzej lub pdzniej one sie pojawig. Lepiej cierpliwie szukad, niz zainwestowac i
straci¢. Oczywiscie moglibysmy gotéowke zainwestowa¢ w obecne pozycje, ale
chcemy kontrolowa¢ ryzyko portfela i nie dopusci¢ do sytuacji, w ktérej
pojedyncze spétki maja duzy udziat w portfelu. Dywersyfikacja i kontrola
ryzyka przede wszystkim. Obecnie w portfelu znajduja sie akcje 33 spoétek.

Sektorowo dalej wigzemy duze nadzieje z biotechnologig. Liczba i wartosc
transakcji M&A powinna rosngé¢, a zwykle w przypadku tego typu transakcji
ptacone sg kilkudziesiecioprocentowe premie za przejecie. Rok rocznie jakies
spoétki z portfela byty przejmowane (np. Shire w 2018 r., Celgene i Allergan w
2019 r. czy Alexion Pharmaceuticals w 2020 r.) Zaktadamy, ze ten trend bedzie
kontynuowany w 2021 r.

Wsrdd spotek technologicznych widzimy rozwdj technologii 5G, nowy cykl iPhone,
rozwdj technologii w sektorze samochodowym czy coraz wieksze naktady na sieci
IT. Ciekawym i perspektywicznym obszarem jest informatyzacja w stuzbie
zdrowia, ktdéra - jak widzielismy na przyktadzie 2020 r. - przezywata operacyjnie
ciezkie chwile. Technologia moze poméc, a szpitale XXl wieku bedg bardziej
zinformatyzowane i liczymy, ze na tym trendzie réwniez uda nam sie zarobic.

Podsumowujac, 2019 r. byt bardzo dobry (+28,20%). Rok 2020 okazat sie
nawet nieco lepszy (+28,75%). Ciezko pracujemy, aby w 2021 r.



podtrzymac dobra passe.
Zapraszamy do wspdlnego inwestowania!

Arkadiusz Bebel
Zarzgdzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréow). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej. 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 prawdziwosc¢ 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
dziatalnosSci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus
TFI S.A. organem nadzoru. Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje
nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest
ryzyko.
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