Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W lutym subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie 7,98% wobec benchmarku na poziomie 4,29%. Jestesmy w
dalszym ciagu pozytywnie nastawieni do rynkow akcji, w tym w
szczegolnosci segmentu ‘spdétek wzrostowych’, co potwierdzaja
szczegolnie dobre wyniki spotek amerykanskich za 4Q23, wraz z
pozytywnymi outlookami Zarzadow na kolejne miesiace.

Poczatek roku jest bardzo udany dla amerykanhskich inwestoréw, a gtéwny indeks
tamtejszej gietdy S&P 500 wzrést w pierwszych miesigcach biezgcego roku o
6,5%. Jedng z gtéwnych sktadowych tak wysokiej stopy zwrotu jest oczywiscie
bardzo dobre zachowanie catej grupy spotek technologicznych, z takimi
przedstawicielami jak Nvidia, AMD, czy Meta Platforms, ktére od poczatku roku
wzrosty o odpowiednio: 73,6%, 39,2% i 38,5%. W ramach indeksu S&P 500 mozna
jednak w tym roku znalez¢ réwnie ciekawe spotki w sektorach
‘nietechnologicznych’, ktére wygenerowaty wysokie stopy zwrotu od poczatku
roku, wsparte bardzo dobrymi wynikami finansowymi za 4Q23. Ponizej
zaprezentowalismy kilka wybranych przyktaddéw naszych spétek portfelowych,
ktére potwierdzajg przyjetg strategie inwestycyjng zaktadajgcg poszukiwanie
ciekawych spétek wzrostowych we wszystkich sektorach rynku, nie tylko w tych
zwigzanych z nowymi technologiami.

Do takich spoétek zaliczy¢ mozemy z pewnoscig Eli Lilly, czyli przedstawiciela
sektora Health Care, ktéry to moze pochwali¢ sie wzrostem kursu o 33,4% w br.
Na poczatku lutego spétka zaprezentowata wyniki za 4Q23, ktore przebity
oczekiwania analitykdéw. Przychody ze sprzedazy okazaty sie byc lepsze od
prognoz o 4,7%, a zyski na akcje az o 14,2%. Jednak to co rozpalito wyobraznie
inwestoréw to komentarze dot. popytu na leki GLP-1 (wykorzystywane w
odchudzaniu), ktéry znaczaco przekracza dostepne mocne produkcyjne i w
najblizszych latach, pomimo doktadania kolejnych linii produkcyjnych, moze to nie
ulec zmianie ze wzgledu na wcigz rosnace zapotrzebowanie na tego typu leki.
Konsensus prognoz analitykdw dostepny w serwisie Bloomberg, zaktada w latach
2023-27 Srednioroczny wzrost zysku na akcje w tempie az +48%, co powinno i w
kolejnych latach wspiera¢ zachowanie kursu Eli Lilly.

Inng ciekawag spbtka sklasyfikowang w sektorze Industrials jest Uber Technologies,
ktéry wzrdst od poczatku roku o 28,5%. Gtdéwnym powodem tak dobrego
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zachowania byty wyniki za 4Q23 opublikowane w potowie lutego, ktére
spowodowaty wystrzat kursu az o 14,7% w pierwszej sesji po ich publikacji. Jakis
czas temu spétka wrdcita na radary inwestordw, na co niewatpliwy wptyw miato
dtugo oczekiwane osiggniecie progu rentownosci biznesu w 2023 roku i
systematyczne zwiekszanie generowanych zyskéw w kazdym kolejnym kwartale.
W 4Q23 po wypracowaniu kolejnych bardzo dobrych wynikéw oraz wysokich
przeptywéw pienieznych, Zarzad zdecydowat sie ogtosi¢ pierwszy w historii spoéiki
program skupu akcji wtasnych opiewajacy na 7 mld USD. Swiadczy to w duze;
mierze o pewnosci Zarzadu, ze najwieksze problemy Uber ma juz za sobg, a przed
sama spo6tka lata dynamicznego wzrostu wynikoéw przy jednoczesnej wysokiej
generacji gotowki.

Z kolei w sektorze grupujgcym spétki konsumenckie, czyli sektorze Consumer
Discretionary, jedng z wyrdzniajgcych sie w tym roku spétek jest siec
meksykanskich restauracji Chipotle Mexican Grill, ktérej kurs wzrést od poczatku
roku o 18,5%. To co spodobato sie inwestorom w opublikowanych na poczatku
lutego wynikach za 4Q23, to z jednej strony wysoki wzrost sprzedazy
poréwnywalnej (like-for-like), ktéry siegnat 8,4% r/r, a z drugiej strony wysokiej
efektywnosci prowadzenia biznesu na poziomie pojedynczej restauracji, gdzie
marza restauracyjna wzrosta w ciggu roku o 1,4% do poziomu 25,4%. Sama sie¢
jest wcigz na dosy¢ wczesnym etapie rozwoju, posiadajgc obecnie ok. 3500
restauracji gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, a docelowe plany spotki méwiag
nawet o 7000+ lokalach w USA i mozliwosci rozwoju sieci w Europie czy na
Bliskim Wschodzie.

Aktualnie jestesmy juz na finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach
Zjednoczonych i wszystko na to wskazuje, ze bedzie to czwarty z rzedu dobry
sezon wynikéw, ze zdecydowanymi pozytywnymi zaskoczeniami. Na ten moment
w ramach indeksu S&P500 zaraportowato 485 spétek (dane na 29.02.2023r.), z
czego w ok. 74% przypadkach spétki zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie
zysku netto od konsensuséw rynkowych. W ujeciu sektorowym szczegdlnie
pozytywne odchylenie od oczekiwah rynkowych mozna byto zaobserwowacd w
segmencie spoétek Information Technology i Industrials, gdzie w obydwu
przypadkach az w ponad 80% spotki zaskakiwaty pozytywnie raportowanymi
wynikami. Kolejny sezon wynikéw w USA startuje w potowie kwietnia i ewentualne
przedtuzenie serii pozytywnych zaskoczeh raportowanych wynikéw powinno
wspierac kontynuacje hossy na amerykanskiej gietdzie.

Podsumowujac, dobiegajacy wtasnie konca sezon wynikow za 4Q23 w
USA byt juz czwartym z rzedu, ktory zaskoczyt inwestoréw pozytywnie, a



to powinno wspierac rynki akcyjne w kolejnych miesiacach. Oczywistymi
wygranymi sa obecnie spotki technologiczne, wspomagane przez wazny
silnik jakim jest sztuczna inteligencja, jednak i w pozostatych sektorach
‘nietechnologicznych’ mozna znalez¢ wiele ciekawych spoétek
wzrostowych. Wedtug nas, zaréwno Nasdagq, jak i S&P500, oczywiscie z
korektami po drodze, moga osiaga¢ nowe rekordy wszechczasow w
najblizszych miesiacach. Jednym z gtéwnych tematéw inwestycyjnych
bedzie w dalszym ciagu rozwoj rynku sztucznej inteligencji, ktéry wedtug
nas jest dopiero na wczesnym etapie rozwoju oraz rozpoczecie cyklu
obnizek stop procentowych w USA, przesuwajace sie powoli na druga
potowe roku. W catym roku kluczowa bedzie odpowiednia selekcja, gdyz
zaktadamy wieksza zmiennos¢ na rynkach niz miato to miejsce w
minionym roku.

Daniel tuszczynski, CFA
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 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. udostepnia
niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A. informuje, Zze z kazdg
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
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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