Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W marcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie +6,48% wobec benchmarku na poziomie +3,08%. Biorac pod
uwage caty 1. kwartat, stopa zwrotu Funduszu wyniosta +15,40%, przy
notowaniach benchmarku na poziomie +7,30%. Poczatek roku jest
szczegolnie udany dla jednej z najchetniej wyprzedawanych klas
aktywow w roku poprzednim, czyli spétek ,,growth”. W perspektywie
kolejnych miesiecy zaktadamy kontynuacje pozytywnych tendencji z
poczatku roku i oczekujemy, ze caty rok 2023 powinien by¢
zdecydowanie lepszy dla inwestoréw niz 2022.

Od IV kwartatu 2022 r. sukcesywnie zwiekszalismy w portfelu udziat najwiekszych
spotek zgrupowanych pod nazwg ,,FAAMG+": Meta (d. Facebook), Apple, Amazon,
Microsoft, Google oraz spétek z sektora pétprzewodnikdédw. ZaktadaliSmy, ze po
stabym 2022 roku jest szansa na odbicie rynkdw z poczatkiem nowego roku, a te
sektory powinni zachowywac sie relatywnie lepiej. Rzeczywiscie pierwszy kwartat
okazat sie bardzo dobry dla najwiekszych spétek Big Tech, gdzie stopy zwrotu od
poczatku roku dla takich spétek, jak Meta, Apple, czy Microsoft wyniosty
odpowiednio: +78%, +25% i +21%. Podobnie sytuacja ksztattowata sie dla
sektora pétprzewodnikéw, ktéry catosciowo wzrést w analogicznym okresie ok.
24% (stopa zwrotu dla ETF SOXX.US). Ostatecznie decyzje podjete z kohcem
minionego roku przetozyty sie pozytywnie na stope zwrotu Funduszu za | kwartat.

Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach najwieksze spoétki 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 szybszego
zakohczenia cyklu podwyzek stép w USA, z racji, ze akcje spétek technologicznych
uznaje sie za bardziej wrazliwe na zmiany kosztu pienigdza. Na ten moment rynek
zaktada, ze ostatnia podwyzka stdép procentowych w USA bedzie miata miejsce w
maju, a pierwsza obnizka zostanie ogtoszona przez FED na lipcowym posiedzeniu
w biezgcym roku. Rozpoczecie cyklu obnizek stép powinno pozytywnie przektadad
sie na segment spétek technologicznych w perspektywie kolejnych miesiecy.

Innym argumentem za dalszym relatywnie dobrym zachowaniem spé6tek FAAMG+
jest to, ze w przypadku zdecydowanej wiekszosci spétek wyniki finansowe w


https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-growth-10

biezgcym roku majg ulec poprawie. O ile w przypadku szerokiego rynku
amerykanskich spétek to wtasnie rok 2023 przyniesie zdecydowane pogorszenie
generowanych wynikéw, gdzie wedtug konsensusu analitykéw zebranego przez
Yardeni Research 1. i 2. kwartat przyniesie spadek EPS dla S&P 500 o
odpowiednio 7,5% i 6,4%, to w przypadku spétek FAAMG+, widoczny spadek
wynikéw miat miejsce juz w minionym roku. Obecny rok w wielu najwiekszych
spétkach technologicznych bedzie , rokiem efektywnosci”, a doktadniej skupienia
sie w duzej mierze na ograniczaniu bazy kosztowej. W ostatnich miesigcach
mielismy chociazby do czynienia z ogtaszaniem planéw zwolnieh pracowniczych
od kilku do kilkunastu tysiecy pracownikéw w takich spdétkach jak m.in. Microsoft,
Apple czy Amazon.

Ostatnim czynnikiem, ktéry powinien wspiera¢ w kolejnych miesigcach
zachowanie spotek Big Tech, jak réwniez wybrane spétki z sektora
potprzewodnikéw, bedzie miat rozwéj rynku sztucznej inteligencji. Rewolucyjny
charakter tego rozwigzania spowodowat, ze od momentu zaprezentowania
ChatGPT przez OpenAl oraz zaimplementowania przez Microsoft ChatGPT do
wtasnej przegladarki Bing, inwestorzy zaczeli poszukiwac innych spétek, ktére
moga mie¢ podobne rozwigzania w swojej ofercie (np. Alphabet) lub bedg
bezposrednimi beneficjentami szybko rozwijajgcego sie rynku rozwigzan Al (np.
spoiki pétprzewodnikowe). Wedtug nas, tak szybki rozwéj tej technologii moze w
pozytywny sposéb przetozyc¢ sie na biznesy najwiekszych spétek
technologicznych.

Pragniemy Pahstwu przypomnied, ze kluczowa dla nas grupg przedsiebiorstw, na
ktére zwracam obecnie uwage, sg przede wszystkim spétki bedace czesto
liderami w swoich branzach, charakteryzujgce sie stale rosngcymi zyskami
operacyjnymi oraz wypracowujgce dodatnie przeptywy pieniezne, przy
zachowaniu wysokich stoép zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC). Ponadto,
przygladamy sie sektorom, ktére rozwijajg sie w dtugim terminie niezaleznie od
panujgcej w danym roku koniunktury gospodarczej. W dalszym ciggu unikamy
spétek z bardzo wysokimi mnoznikami wyceny, ktére najczesciej rosna
dynamicznie na przychodach, ale nie generujg jeszcze zyskéw operacyjnych ani
dodatnich przeptywdéw operacyjnych, co w sSrodowisku wysokich stép
procentowych moze stanowi¢ ryzyko niewyptacalnosci lub przeprowadzania
kolejnych emisji akcji.

Podsumowujac, widzimy szanse na kontynuowanie pozytywnych
tendencji z poczatku roku, a caty rok 2023 powinien by¢ zdecydowanie
lepszy od 2022. Widzimy ryzyka na horyzoncie, jak chocby pojawiajace



sie informacje o stabszej kondycji pojedynczych bankéw amerykanskich i
europejskich, czy negatywny wptyw wysokich stép procentowych na
swiatowa gospodarke, dlatego tym bardziej przyktadamy istotna wage
do realizowania przyjetej polityki inwestycyjnej skupiajacej sie na
inwestowaniu w najlepsze biznesy, ktére mozemy trzymacd latami w
portfelu, a stabsze momenty rynkowe wykorzystywac¢ do zwiekszania
udziatéw w tych spétkach.

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
(autoréw). 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
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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgadzenie w sprawie naduzy¢
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 moggce 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 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
srodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
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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 aktywdw 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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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