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 | pétroczu 2021 r. wzrosta o 4,42% do 143,80 zi. Warto
rowniez dodaé, ze QUERCUS Global Growth osiagnat dodatnia stope
zwrotu w 9 z ostatnich 10 kwartatow.

Wykres 1. Wzrost wartosci jednostki QUERCUS Global Growth w okresie 2019 - VII
2021
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Zrédto: Quercus TFI S.A.

Wykres 2. Kwartalne stopy zwrotu z QUERCUS Global Growth w ostatnich 10
kwartatach
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Kwartalne wyniki QUERCUS Global Growth
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W okresie I-VII 2021 r., szczegblnie w pierwszej czesci, prym wiodty spotki tzw.
starej ekonomii, ktére ucierpiaty na pandemii. Inwestorzy na Swiatowych rynkach
finansowych oczekiwali, ze wskutek wynalezienia szczepionek uda sie mocno
ograniczy¢ negatywny wptyw koronawirusa, a wyniki finansowe tych firm sie
poprawig. Pod koniec | poétrocza 2021 r. wiecej zaczeto sie mowi¢ o kolejnych
wariantach koronawirusa, a obecnie powszechne s obawy o wptywie tzw.
wariantu Delta. W ostatnim czasie mozna zauwazy¢ réwniez mocniejsze spadki
rentownosci obligacji, stabsze zachowanie niektérych surowcéw, a takze mocne
odczyty inflacyjne. Istotny spadek realnych stép procentowych sprawit, ze
inwestorzy znowu optymistyczniej spojrzeli na spétki korzystajace na pandemii, w
tym wiele spétek wzrostowych nowej ekonomii. Zaktadamy, ze ten trend moze
by¢ kontynuowany w kolejnych miesigcach.

W USA wyniki za 2Q21 zaraportowato juz wiekszo$¢ spétek. Generalnie sezon
wynikowy mozna podsumowad nastepujgco:

» wyniki za 2Q21 generalnie byty powyzej oczekiwan,

* perspektywa na 2H21 prezentowana przez spoétki byta dos¢ ostrozna (m.in.
przez wariant Delta, rosnacg baze wynikowg),

* reakcja notowah byta zwykle umiarkowanie negatywna.

Interesujgcg obserwacjg jest fakt, ze konsensus wynikéw spétek na 2022 rok
mocno wzrdst i wynosi obecnie wiecej, niz wynosit przed pandemig. Dodatkowo
wskutek dodruku pienigdza, mnozniki wycen na rynkach finansowych wzrosty.

Przechodzgc do wynikéw QUERCUS Global Growth nalezy je oceni¢ jako solidne.
Warto zauwazy¢, ze pomimo korekty na spétkach wzrostowych, gdzie wiele
strategii inwestycyjnych w pewnym momencie br. pokazywato stopy zwrotu rzedu



minus kilku, kilkunastu procent, subfundusz zachowywat sie dobrze i YTD stopa
zwrotu caly czas byla dodatnia, a zmiennosc¢ jednostki niewysoka. W
ostatnim czasie dokonalismy kolejnych zmian w portfelu i mamy nadzieje, ze
wptyng one pozytywnie na wyniki w 2H21.

Przechodzgc do omdwienia kluczowych sktadnikéw portfela, caty czas podoba
nam sie sektor gamingowy, ochrony zdrowia oraz szeroko pojety e-
commerce/ptatnosci. Caty czas szukamy réwniez nowych okazji inwestycyjnych
I systematycznie je znajdujemy, gdyz na rynkach jest wiele atrakcyjnie
wycenionych walordow.

Spoéitki z segmentu gamingowego w Polsce, ale tez na Swiecie, 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. Widzimy szanse, ze w perspektywie 1-3 miesiecy
sentyment do sektora gamingowego ulegnie poprawie, wiec juz teraz zasadne
jest budowanie ekspozycji na tg branze. Wsréd najwazniejszych oczekiwanych
przez nas wydarzehn wymieni¢ nalezy m.in. zaprezentowanie nowej gry przez 11b
studios 12 sierpnia br., zakonczenie przegladu opcji strategicznych przez Ten
Square Games, czy dobre wyniki za 2Q21 Creepy Jar. Rédwniez na Swiecie widzimy
okazje w sektorze gamingowym. tacznie okoto 20% aktywdw subfunduszu jest
zainwestowane w tym segmencie.

Drugim istotnym sektorem w aktywach QUERCUS Global Growth jest ochroay
zdrowia (stanowi on okoto 40% aktywdéw). Podobajg nam sie zaréwno spétki duze,
jak np. Pfizer czy Novartis, ale rowniez mniejsze, mocno przecenione, jak np.
Vertex Pharmaceuticals. W przypadku duzych firm farmaceutycznych, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, wyniki za 2Q21 byty mocne, gtdwnie za sprawg solidne;j
sprzedazy w segmencie onkologicznym. Pandemia koronawirusa sprawita, ze
bardzo mato diagnozowato sie pacjentdw. 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. W
przypadku mniejszych firm biotechnologicznych oczekujemy licznych odczytéw z
badan klinicznych w 2H21, co w przypadku sukceséw powinno zwiekszy¢ wartosc
spotek o by¢ moze nawet kilkadziesigt procent.

Trzecim istotnym sektorem w stukturze aktywéw QUERCUS Global Growth jest e-
commerce / ptatnosci. Trendy, takie jak przenoszenie sie handlu do internetu czy
odchodzenie od ptatnosci gotéwkowych na rzecz ptatnosci elektronicznych, sa
wieloletnimi tendencjami, na ktéry pozytywny wptyw miata pandemia
koronawirusa. Spétki z tego sektora stanowig okoto 15% aktywoéw i sg to gtdwnie



liderzy w swoich branzach, jak Amazon, Mastercard czy Visa. Sa to spéftki, ktore
powinny takze korzystac¢ na podwyzszonej inflacji.

Ekspozycja na pozostate sektory (gtéwnie IT) wynosi okoto 25%, a taczna
ekspozycja subfunduszu na akcje na koniec VII 2021 r. wynosita 90%. Pozwala
nam to na dokupowanie okazyjnie wycenionych waloréw. Pozycje denominowane
w walutach obcych stanowig okoto 68% portfela, gtéwnie jest to USD. Biorgc pod
uwage stabos¢ PLN w potowie lipca 2021 r., zdecydowaliSmy sie zabezpieczy¢
istotng czes¢ ryzyka walutowego.

Podsumowujac, 2019 r. byt bardzo dobry (+28,20%). Rok 2020 okazat sie
nawet nieco lepszy (+28,75%). W 1-VIlI 2021 r. kontynuowany byt trend
wzrostowy wartosci ju QUERCUS Global Growth o 4,42%. Pracujemy nad
tym, aby w kolejnych kwartatach 2021 r. podtrzymac dobra passe.

Zapraszamy do wspdélnego inwestowania!

dr Arkadiusz Bebel
Zarzadzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Growth
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