Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

Wartos¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu QUERCUS Global Growth
wzrosta w lipcu o 9,7%, zachowujac sie lepiej od benchmarku funduszu,
ktory w minionym miesiacu wzrést o 7,1%. Ponadto, w tym samym
okresie notowania gtédwnych indeksow gietdowych zanotowaty
nastepujace stopy zwrotu: S&P500 9,1%, Nasdaq 12,3% oraz DAX 5,5%.

Zeszty miesigc byt szczegdélnie wazny dla subfunduszu ze wzgledu na fakt
rozpoczecia sezonu wynikédw w Stanach Zjednoczonych, gdzie swoje wyniki
opublikowaty spotki o istotnym udziale w portfelu subfunduszu. Rynek szczegdlnie
dobrze zareagowat na wyniki opublikowane przez najwieksze spoéfki
amerykanskiej gietdy, czyli Apple, Microsoft, Google i Amazon.

Apple zaraportowat wzrost przychodéw w minionym kwartale (3 kwartat roku
obrotowego) na poziomie 82,9 mld USD, podczas gdy konsensus analitykéw
zaktadat sprzedaz w wysokosci 82,4 mid USD. Z kolei zysk na akcje wyniést 1,20
USD, podczas gdy rynek zaktadat wypracowanie przez spétke 1,15 USD. W
zwigzku z oczekiwanym globalnym spowolnieniem gospodarczym inwestorzy
najbardziej czekali na komentarz spétki dotyczacy popytu na produkty Apple w
nadchodzacych miesigcach. Ten okazat sie pozytywny, a sama spoétka widzi
szanse na przyspieszenie dynamiki wzrostu przychodéw w kolejnym kwartale.
Szczegdlnie dobrze wyglgda segment ustug, ktérego gtéwnymi sktadowymi sg
m.in. App Store, Apple Music, Apple Care i Apple Pay. Zgromadzenie rekordowej
bazy uzytkownikéw produktéw Apple, szacowanej na 1,8 mld oséb, powinno
sprzyja¢ kontynuowaniu jej dynamicznej monetyzacji w kolejnych latach, tym
bardziej, ze przed nami najprawdopodobniej premiery nowych produktéw, ktérymi
moga by¢ apple glasses, sktadany iPhone czy apple car. Na ten moment sg to
tylko rynkowe spekulacje, gdyz sama spétka oficjalnie nie zapowiedziata jeszcze
zadnego nowego produktu.

Microsoft, czyli druga najwieksza spo6tka wchodzgca w sktad indeksu S&P 500,
opublikowat mieszany zestaw danych za 2 kwartat (4 kwartat roku obrotowego),
jednak to jego zapowiedZ wzrostu przychodéw w kolejnym kwartale spotkata sie z
pozytywnym odbiorem wsrdéd inwestoréw. Zysk na akcje w drugim kwartale
wynidst 2,23 USD, podczas gdy rynek oczekiwat zysku na poziomie 2,30 USD. Z
kolei przychody w minionym kwartale siegnety 51,9 mld USD, wobec
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prognozowanych przez rynek 52,4 mld USD. Nalezy tu zaznaczy¢, ze w duzej
mierze byto to spowodowane negatywnymi réznicami kursowymi, w zwigzku ze
Znaczacym umocnieniem sie dolara amerykanskiego w ostatnich miesigcach.
Podobnie jak w przypadku Apple, inwestorzy obawiali sie komentarzy zarzadu
dotyczacych popytu na produkty Microsofta w kolejnych miesigcach. Réwniez i w
tym przypadku spotka pozytywnie zaskoczyta rynek, zaktadajac w kolejnych 12
miesigcach dwucyfrowy wzrost przychodow i zysku operacyjnego oraz utrzymanie
marz na podobnym poziomie co w minionym roku. Swojg site potwierdzit takze
jeden z najszybciej rosngcych segmentéw Microsoftu, czyli Azure - platforma
chmurowa, o ktérej szerzej pisaliSmy w komentarzu subfunduszu za czerwiec.
Raportowany wzrost przychodéw w minionym kwartale siegngt 40,0%, a bez
wptywu réznic kursowych przekroczyt 46,0%.

W przypadku Google i Amazona, najwieksze obawy inwestoréw byty zwigzane z
komentarzami spétek dotyczacymi wptywu spowalniajgcych wydatkéw na reklame
i zakupy w Internecie, ze wzgledu na wysokag inflacje, podwyzki stép
procentowych i obawy o recesje gospodarcza na podstawowy biznes obydwu
spotek. Ostatecznie rynek pozytywnie odebrat zapowiedzi Google i Amazona
dotyczace perspektyw na kolejne miesigce i tego, ze popyt na ich ustugi ksztattuje
sie w dalszym ciggu na przyzwoitym poziomie. Szczegdlnie pozytywnie odbieramy
utrzymanie przyzwoitej dynamiki wzrostu przychodéw z segmentu chmury, ktére
urosty w drugim kwartale w Google i Amazonie odpowiednio 0 36% i 33%.

Jezeli chodzi o szerokie spojrzenie na rynek w USA to jesteSmy obecnie na
potmetku sezonu wynikéw i wszystko wskazuje na to, ze bedzie to kolejny udany
kwartat. Do tej pory zaraportowato 278 spétek (stan na 29.07) wchodzacych w
sktad indeksu S&P 500, z czego w ok. 75% przypadkach opublikowane wyniki
przebity oczekiwania rynkowe. Najwiecej pozytywnych zaskoczen do tej pory
pojawito sie w sektorach podstawowych ddébr konsumpcyjnych (ok. 85%) i IT (ok.
83%), a najmniej pozytywnych zaskoczeh pojawito sie w takich sektorach, jak:
nieruchomosci (ok. 59%) i ustugi komunikacyjne (ok. 64%).

Korzystajgc z dobrego zachowania rynku w ostatnim miesigcu, zdecydowalismy
sie na niewielkie ograniczenie alokacji funduszu i poszukiwanie okazji rynkowej na
nizszych poziomach w perspektywie kolejnych miesiecy. W dalszym ciggu
zaktadamy utrzymanie sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych,
powodowanej gtdwnie obawami inwestoréw przed wystgpieniem recesji na
Swiatowych rynkach oraz ryzykiem wystapienia niedoboréw energii w Europie. Z
pozytywdw 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 jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie jest oferta ani rekomendacja 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 naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie 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 | oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnos¢
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 kazdag
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
Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw, 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 celdw inwestycyjnych ani
uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Wartosc¢
aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na
sktad portfela, a w szczegdélnosci inwestowanie aktywdw 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
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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 dziatalnosSci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca
dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
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