Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W styczniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie 9,6% wobec benchmarku na poziomie 7,2%. Poczatek roku
jest bardzo udany dla rynkéw akcji, ze szczegolnym wyrdéznieniem spotek
»growth”, ktére byty jedna z najchetniej wyprzedawanych klas aktywoéw
w zesztym roku. Zaktadamy kontynuacje pozytywnych tendencji z
poczatku roku i jesteSmy optymistycznie nastawieni na caty 2023 rok.

W nowy rok weszlismy od mocnego pozytywnego akcentu na rynkach
finansowych, a na szczegdélne wyréznienie zastugujg spétki wzrostowe, ktére byty
jedna z najbardziej rosngcych klas aktywdéw. Jednym z gtéwnych powodéw tak
udanego poczatku roku byto mocno niedZzwiedzie nastawienie inwestoréw, ktérzy
z powodu oczekiwania nadejscia recesji byli niedowazeni szczegdlnie w klasach
aktywéw uwazanych za ryzykowne, do ktérych zaliczane sg akcje spotek
~growth”. W poprzednim komentarzu wspominaliSmy, ze z perspektywy
inwestorow amerykanhskich jest to jedna z najbardziej oczekiwanych recesji w
ostatnich kilkunastu latach, a biorgc pod uwage wcigz utrzymujgca sie silng
gospodarke USA, byto tu wiecej miejsca na pozytywne zaskoczenia. Obecnie dalej
utrzymujemy optymistyczne nastawienie do rynkéw akcji i zauwazamy, ze wiele
negatywnych czynnikéw, ktére wywieraty presje na rynki finansowe w ubiegtym
roku, powinno powoli wygasac. Inflacja powinna w dalszym ciggu spada¢, a banki
centralne powinny zakonczy¢ proces podnoszenia stop procentowych na
przetomie 1-2Q23. Ponadto coraz wiecej wskazuje na to, ze uda sie nam unikng¢
gtebokiej recesji na rynkach bazowych, na co wskazuje wcigz silny rynek pracy w
Stanach Zjednoczonych, stabilizujgca sie europejska gospodarka czy otwierajacy
sie rynek chihski po trzech latach ciggtych lockdownow.

Wykres. 1. Odsetek inwestoréw oczekujgcych wzrostéw pomniejszony o odsetek
prognozujacych spadki w badaniu AAll


https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-growth-8

=W Last Price -4.70

k40

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
JAATIELBR U Index (aaii bull vs bear) AAII BullBear Weekly 04JAN2006-07FEE2023 CopyrightZ 2023 Bloomberg Finance L.P. 07-Feb-2023 09:48:15

Zrédto: AAll, Bloomberg; dane na 07.02.2023 r.

Zdecydowanie duzo ciekawych danych dostarczyt nam do tej pory rozpoczety w
USA w potowie stycznia sezon wynikéw za 4Q22. Na ten moment w ramach
indeksu S&P500 zaraportowato 345 spétek, z czego w ok. 71% przypadkach spoiki
zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto od konsensuséw rynkowych
oraz w ok. 63% przypadkach na poziomie przychodéw. Do tej pory naszg uwage
przykuty dwa czesto powtarzajgce sie zdarzenia. Po pierwsze, szczegdlnie w
przypadku spotek wzrostowych, czesto negatywne zaskoczenie na raportowanych
wynikach lub nizsza od rynkowego konsensusu prognoza wynikéw na kolejny
kwartat nie prowadzita bezposrednio do istotnej przeceny akcji. Wrecz przeciwnie,
w wielu przypadkach kursy akcji wedrowaty wyzej. Po drugie, jednym z bardzo
czesto powtarzajgcych sie komentarzy Zarzaddéw byto oczekiwanie, ze wyniki
finansowe w pierwszej potowie roku beda w dalszym ciggu pod presjg, natomiast
druga potowa roku powinna przynies¢ dtugo oczekiwang poprawe. Taka narracja
jest zbiezna z tym czego oczekuje rynek, a mianowicie patrzac na prognozy
zyskow spoétek gietdowych, konsensus prognoz analitykéw zaktada, ze najwiekszy
spadek EPS dla indeksu S&P 500 (zysk przypadajacy na jedng akcje) powinien
nastgpi¢ w 1-2Q 2023, a poprawe wynikéw powinnismy zobaczy¢ od kolejnego
kwartatu. To wszystko moze powodowac, ze wiekszos¢ negatywnych informacji
zostata juz zdyskontowana w cenach akcji i obecnie jest wiecej miejsca na
pozytywne zaskoczenia.

Wykres. 2. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Reasumujac, w kolejnych 2 kwartatach wyniki finansowe spétek moga by¢ w
dalszym ciggu pod presjg wysokiej (choc juz spadajacej) inflacji, utrzymujacych
sie wysokich stép procentowych oraz ograniczania wydatkéw przez konsumentéw
i przedsiebiorstwa. Paradoksalnie jest to dobra informacja, bo oznacza, ze
jestesmy coraz blizej konca bessy, co od poczatku roku starajg sie dyskontowac
rynki finansowe. W takim srodowisku, po jednym z najgorszych od kilkunastu lat
roku, zaktadamy, ze spotki wzrostowe bedg zachowywac sie zdecydowanie lepiej,
co powinno wspiera¢ wyniki subfunduszu Quercus Global Growth.

Daniel tuszczynski, CFA i Piotr Milinski
Zarzadzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordw). Niniejszy materiat nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie moga 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
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 (rozporzgadzenie 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 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 TFI S.A. informuje, ze z kazda
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 czynnikdw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus
TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. Wartosc¢ aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy
SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywoéw 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, bedgcg dla Quercus TFl S.A.
organem nadzoru.
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