Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

Wartos¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu QUERCUS Global Growth
spadta we wrzesniu o 8,4%, zachowujac sie lepiej od benchmarku
funduszu, ktéry w minionym miesiacu spadt o 9,6%. Ponadto, w tym
samym okresie notowania gtéwnych indekséw gietdowych zanotowaty
nastepujace stopy zwrotu: S&P500 -9,3%, Nasdaq -10,5% oraz DAX -
5,6%.

Przez ostatnie péttora miesigca mieliSmy do czynienia z powrotem $Swiatowych
indekséw do trendu spadkowego zapoczatkowanego pod koniec ubiegtego roku.
W przypadku amerykanskiej gietdy indeksy S&P 500 i Nasdaq znalazty sie obecnie
w ciekawym miejscu, a mianowicie w okolicy rocznych miniméw z czerwca br. Od
tego momentu obserwujemy odreagowanie na rynkach akcji, czemu sprzyja
korekta ostatnich mocnych wzrostéw dolara oraz rentownosci obligacji.

Jednym z gtéwnych powoddow ostatniej stabosci amerykanskiej gietdy byta utrata
nadziei inwestorow co do gotebiego zwrotu w polityce monetarnej Fedu (tzw. Fed
pivot). Jerome Powella nie pozostawit watpliwosci co do zerowej tolerancji dla
podwyzszonej inflacji i koniecznosci dalszych podwyzek stép procentowych. To
wszystko spowodowato przesuniecie sie oczekiwan rynkowych w kierunku
wyzszego poziomu stopy koncowej catego cyklu podwyzek stép w USA do
poziomu ok. 4,30% (vs. 3,60% przed miesigcem) oraz dtuzszego utrzymywania
stép procentowych na podwyzszonym poziomie. Na ten moment rynek wycenia,
ze pierwsze wieksze obnizki stép procentowych w USA nastgpig dopiero w
okolicach czwartego kwartatu 2023 roku. To wszystko wptyneto szczegdlnie
negatywnie na aktywa ,ryzykowne”, jakimi sg m.in. spétki growth.

Wykres. 1. Zmiana oczekiwan rynkowych wobec przysztego poziomu stop
procentowych w USA (zielona linia - stan obecny, ztota - stan sprzed miesigca)


https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-growth-3

® 542 USD OIS Curve Last Mid YTM 14:54:25
* 542 USD OIS Curve 1M Mid YTM

2.50 #

7 ‘ Change

| \ ‘ | | | | 542 Mid YTM (Last-1M)
I § | | I I i
2Y 3y 4y 6y

2M 3M 4M SM 6M 9M 12M 18M

o
]

=
[=]

wn
o

Tenor

Zrédto: Bloomberg

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. Jedng z ciekawszych
wskazéwek jak moze wyglagdac zblizajacy sie sezon wynikow na Wall Street
mozemy odnalezé w wynikach opublikowanych pod koniec zesztego tygodnia
przez Nike (kwartat roku obrotowego konczy sie w sierpniu). Otdéz sprzedaz
okazata sie w dalszym ciggu silna w Ameryce Pétnocnej (+16% r/r), co jest spdjne
z relatywng sitg rynku amerykanskiego od poczatku roku w zestawieniu z innymi
Swiatowymi gospodarkami. Stabiej wygladata natomiast sprzedaz w regionie
Europa i Bliski Wschéd (+1% r/r) oraz w Chinach (-16% r/r). W przypadku Europy
duzy wptyw na stabszg raportowang sprzedaz miato znaczgce umocnienie sie USD
wzgledem EUR, a gtéwnym powodem ujemnej dynamiki sprzedazy w Chinach byta
stopniowo stabngca gospodarka dotkniety w ostatnich miesigcach licznymi
lockdownami z powodu powracajgcego wirusa COVID-19. Ponadto, spoétka
zaraportowata spadek marz spowodowanych m.in. wzrostem kosztéw transportu i
logistyki, koniecznoscig wyprzedawania zbyt duzego magazynu, czy
niekorzystnymi zmianami kurséw walut obcych. Biorgc te dane finansowe jako
zapowiedz startujgcego obecnie sezonu wynikowego mozna sie spodziewad wcigz
silnego konsumenta w Stanach Zjednoczonych, cho¢ z pewnymi oznakami
ostroznosciowego ograniczania popytu, stabngcego konsumenta w Europie i Azji,
spadku marz wywotanego gtdwnie przez inflacje kosztéw i znaczgcego
umocnienie sie dolara amerykanskiego wobec pozostatych gtéwnych walut Swiata
- co bedzie szczegéblnie negatywnie wptywac na spéitki z duzg ekspozycja na rynki
poza USA. Paradoksalnie stabsze wyniki spétek moga by¢ dobrym sygnatem dla



trwajgcej od poczatku roku bessy, w mysl zasady , kupuj plotki, sprzedawaj fakty”,
gdyz wskazg realny dowdd stabngcej gospodarki, czego pochodng moze byd
dtugo oczekiwany przez inwestoréw Fed pivot.

Pozytywnym sygnatem jest takze fakt, ze wskaznik ceny do prognozowanych
przez analitykow zyskow spétek jest w okolicy historycznej sredniej zaréwno dla
indeksu S&P 500 (ok. 15,3), jak i indeksu Nasdaqg (ok. 20,3). Oczywiscie nie jest
wykluczone, ze wyceny spadng jeszcze na nizsze poziomy, jednak nalezy tu
zaznaczy¢, ze jesteSmy juz po blisko 9 miesigcach bessy patrzac na notowania
S&P 500 oraz blisko 11 miesigcach gdy spojrzymy na notowania indeksu Nasdaq,
co powoduje, ze na rynku pojawia sie coraz wiecej dobrych bizneséw, ktére
zostaty mocno przecenione.

Widzimy wiele okazji wsréd duzych rozwinietych jakosciowych spétek growth,
bedacych czesto liderami w swoich branzach, ktére charakteryzujg sie stale
rosngcymi zyskami operacyjnymi oraz wypracowujgcymi dodatnie przeptywy
pieniezne, co w czasach zawirowan rynkowych stanowi wsparcie dla notowah
akcji tych spoétek. Ponadto, przyglagdamy sie sektorom, ktére rozwijajg sie w
dtugim terminie niezaleznie od panujgcej w danym roku koniunktury
gospodarczej. W dalszym ciggu unikamy spoétek z bardzo wysokimi mnoznikami
wyceny, ktére najczesciej rosng dynamicznie na przychodach ale nie generujg
jeszcze zyskéw operacyjnych ani dodatnich przeptywow operacyjnych.

Reasumujac, w dalszym ciggu pozostajemy ostrozni do rynkéw akcji, zaktadajac
utrzymanie sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, powodowanej
gtéwnie obawami inwestoréw przed wystgpieniem recesji na swiatowych rynkach,
dtuzszym utrzymywaniem sie stép procentowych na podwyzszonych poziomach
oraz ryzykiem wystgpienia niedoboréw energii w Europie. Zauwazamy jednak
pierwsze pozytywne sygnaty, gtéwnie zwigzane z istotnym przecenieniem 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 i Piotr Milinski
Zarzadzajacy Subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). 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 naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzyc¢ na rynku oraz uchylajace
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 TFlI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc i
kompletnosc¢ informacji, ani za wszelkie szkody mogace 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 szczegétowy opis
polityki inwestycyjnej oraz czynnikéw ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte
sg w Prospekcie Informacyjnym i Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw, dostepnych w
siedzibie Quercus TFl 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 mozliwoscia
utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Wartosc¢ aktywdéw 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 aktywdw Subfunduszu w papiery wartosciowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
Podane wyniki s stopami zwrotu jednostek uczestnictwa kategorii A Subfunduszu we
wskazanym okresie. Wyniki te nie uwzgledniajg podatku od dochoddow kapitatowych oraz
optat zwigzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa. Podane stopy zwrotu sg oparte na
danych historycznych i nie stanowiq 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 Opftat
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 TFl S.A. organem nadzoru.
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