QUERCUS Global Growth - komentarz do
wynikow za | potrocze 2022 r.

Wartos¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu QUERCUS Global Growth spadta w |
pétroczu o 26,9%. W tym samym okresie notowania gtdwnych indekséw
gietdowych zanotowaty nastepujace stopy zwrotu: S&P500 -20,6%, Nasdaq -
29,5% oraz DAX -19,5%. W przypadku indeksu S&P500 oznacza to najgorszg
pierwszg potowe roku od 1970 r., a w przypadku indeksu Nasdaq Composite -
najgorsze pierwsze poétrocze od poczatku istnienia.

Z perspektywy funduszu w pierwszej potowie 2022 r. na Swiatowych rynkach
finansowych utrzymywaty sie negatywne tendencje, ktére dotyczyty rotacji
sektorowej, w szczegdlnosci ze spoétek growth do value. Liderzy wzrostowi
ostatnich lat zachowywali sie stabiej, a do task wrécity spétki uwazane przez
inwestordw za bezpieczniejsze inwestycje w trakcie zawirowan rynkowych, jak
chocby spéiki uzytecznosci publicznej czy dobr podstawowych. Dobre, rozwijajgce
sie, wzrostowe firmy, staty sie w wielu przypadkach znacznie tansze, co sprawia,
ze na rynku pojawia sie wiele okazji inwestycyjnych.

Powodem tak stabego zachowania gtéwnych indekséw gietdowych byto potgczenie
kilku czynnikdw, zaczynajagc od rosngcej liczby przypadkow COVID-19
napedzanych przez wariant Omicron na poczatku roku. Nastepnie rozpoczecie
inwazji Rosji na Ukraine, najwyzsza od dziesiecioleci inflacja i podwyzki stép
procentowych przez Rezerwe Federalng, podsycajgce obawy o mozliwg recesje w
globalnej gospodarce.

Pozytywnym sygnatem ptyngcym po tak znaczacych spadkach w pierwszej
potowie roku jest urealnienie sie wycen spétek. W przypadku wskaznika ceny do
prognozowanych zyskéw (forward P/E) dla spotek amerykanskich wchodzgcych w
sktad indeksu MSCI World, zauwazalne jest zejscie z poziomdw niewidzianych od
czasOw banki internetowej z przetomu wiekéw do obecnego poziomu ok. 16, czyli
sredniej z ostatnich lat.

Wykres. 1. Wskaznik ceny do prognozowanych zyskdéw spotek (forward P/E) dla
MSCI World
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Wykres 2. Bank of America: Bull & Bear Indicator

Chart 1: BofA Bull & Bear Indicator
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Innym pozytywnym sygnatem Swiadczacym o tym, ze duza czes$¢ spadkéw
mozemy miec juz za soba, jest jeden z bardziej popularnych wskaznikéw
nastrojow (,,sentymentu”), czyli publikowany przez Bank of America BofA Bull &
Bear Indicator. Mierzy on ogdlne nastroje na podstawie kryteridw, takich jak
pozycjonowanie inwestoréw, przeptywy w funduszach, tzw. szerokos¢ rynku. O ile
na przestrzeni ostatniego roku wskaznik zblizat sie do strefy ekstremalnego
optymizmu, to obecnie spadt do strefy Swiadczacej o ekstremalnym pesymizmie
wsrdd inwestordéw i zarzgdzajacych.



W tym miesigcu startuje sezon wynikéw w Stanach Zjednoczonych, ktéry odpowie
na pytanie, jak spétki radzg sobie w srodowisku wysokiej inflacji oraz czy widza
sygnaty spowalniajgcej gospodarki i stabngcego konsumenta. W odniesieniu do
poprzedniego kwartatu, w przekroju catego indeksu S&P500 w ponad 75%
przypadkéw spétki pobity oczekiwania rynkowe. Z perspektywy funduszu
QUERCUS Global Growth warto zauwazy¢ kontynuacje pozytywnych tendencji w
segmencie spoétek prowadzacych dziatalnos¢ w sektorze cloud computing -
technologii chmurowej, na ktérg fundusz posiada ekspozycje.

Od wielu lat trwa trend przenoszenia przez firmy wtasnej infrastruktury, zasobéw i
aplikacji do chmury obliczeniowej, celem zwiekszenia elastycznosci i efektywnosci
wtasnych systeméw, przy jednoczesnym obnizaniu kosztéw eksploatacji.
Pojawienie sie pandemii COVID-19 i koniecznos¢ przejscia na prace zdalng tylko
przyspieszyto ten trend. Najwiekszymi dostawcami platform chmurowych dla
biznesu w modelu laaS/PaaS sg obecnie Amazon, Microsoft oraz Google.
Najwiekszym obecnie dostawcg ustug chmurowych z ponad 55% udziatem w
rynku jest Amazon. W 1Q22 przychody w tym wtasnie segmencie urosty az o 37%
r/r i wyniosty 18,4 mild USD. Na drugim miejscu pod wzgledem posiadanych
udziatéw rynkowych (ok. 30%) znajduje sie Microsoft. Przychody z segmentu
chmury wzrosty w pierwszym kwartale w jeszcze szybszym tempie niz w
przypadku Amazona, a mianowicie o 46% r/r. Najmniejszy graczem, z ok. 15%
udziatem w rynku, jest obecnie Google, ale jego przychody rosng najszybciej z
catej trojki - sprzedaz segmentu chmurowego urosta az o 48% r/r. Jezeli chodzi o
caty rynek chmury w modelu laaS/PaaS, to Bank of America szacuje jego wzrost w
biezgcym roku na 38% r/r oraz na 33% r/r w 2023 r. Zaktadamy, ze wyniki za
drugi kwartat pokaza utrzymujacy sie wysoki popyt firm na przenoszenie wtasnej
infrastruktury stacjonarnej do chmury publicznej, na czym w dalszym ciggu
powinni korzysta¢ dostawcy ustug chmurowych.

Reasumujac, zaktadamy utrzymanie sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych w kolejnych miesigcach, powodowanej gtéwnie obawami inwestoréw
przed wystgpieniem recesji na Swiatowych rynkach oraz kontynuacjg wojny na
Ukrainie. Z pozytywow nalezy jednak zaznaczy¢ istotne 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
Zarzadzajgcy subfunduszem QUERCUS Global Growth



Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno-informacyjny / promocyjny
i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga
by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego Ilub 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 TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych Zrdédtach.
Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie
ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnos¢ 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
dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg 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.

e Drukuj
e PDF

e 8 odston

Wszystkie komentarze zarzadzajgcego



https://quercustfi.pl/print/node/1420?entity_type=node
https://quercustfi.pl/print/pdf/node/1420
https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

