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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku z poczatku listopada 2022 roku

Ostatnie tygodnie dla posiadaczy jednostek Skarbiec Spétek Wzrostowych, jak i dla nas samych,
byty bardzo rozczarowujace, jesli chodzi o wyniki Funduszu na tle gtéwnych indekséw
gietdowych. Gtéwna przyczyna byto bardzo stabe zachowanie kurséw spétek z branzy Software
as a Service nastawionych na digitalizacje firm. Sektor ten, jak informowalismy wielokrotnie od
2019 roku jest zdecydowanie najwiekszym sktadnikiem portfela.

Aby lepiej zobrazowac¢ sekwencje wydarzen i obecny stan sentymentu oraz pozycjonowania
inwestoréw postaramy sie przej$¢ chronologicznie przez wydarzenia z ostatnich tygodni, ktére
dadza lepszy oglad sytuacji.

Po bardzo dobrych wynikach za 2Q dla segmentu SaaS publikowanych od potowy lipca do
pierwszych dni wrzesnia, nastepujacy okres po zakofczeniu sezonu wynikéw przyniést powrot
uwagi inwestordw do kwestii zwigzanej z podwyzkami stép oraz presja inflacyjna, dajac tym
samym ponowny impuls do wyprzedazy spdtek z segmentu wzrostowego. W polowie
pazdziernika rozpoczat sie kolejny sezon raportowania (tym razem za 3Q). Jesli chodzi o spotki
technologiczne publikacje zaczety sie tradycyjnie od najwiekszych tzw. megacaps czyli
Facebooka, Google, Amazona, Microsoftu czy Appla.

Analizujac ich wyniki mieliSmy spore rozczarowanie ze strony najwiekszych spétek, wsrod
ktérych bardzo stabe wyniki i prognozy opublikowaty Facebook, Google, Amazon, co
spowodowalo silne spadki cen akcji tych spéfek i ogdlnie bardzo negatywny sentyment do catej
branzy szybko rozwijajacych sie spéfek z sektora technologicznego. Jedynie Apple zdofat pobic
oczekiwania analitykdw, co spotkato sie z pozytywna reakcja kursu.

Z perspektywy ekspozycji funduszu wazne byly dane dotyczace tempa rozwoju czesci
chmurowej w Microsofcie oraz Amazonie, ktére odnotowaty niewielkie obnizenie dynamiki
wzrostu odpowiednio o 3-4 punkty procentowe z ponad 40% oraz 30% tempa dynamiki r/r w
Q2. Inwestorzy odebrali to jako sygnat, ze w tej linii biznesowej mozemy by¢ w nadchodzacych
kwartatach swiadkami spowolnienia, co bezposrednio przetozylo sie na stabe zachowanie spétek
wzrostowych z segmentu SaaS. Chociaz warto zwréci¢ uwage, ze backlog (wartos¢ kontraktéw
do rozliczenia w przysztosci) w przypadku czesci chmurowej Amazona wzrosfa o +57% r/r, a
wiec znaczaco wiecej niz dynamika zaraportowanych przychodoéw.

Z kolei spétka ServiceNow, ktéra uznawana jest za papierek lakmusowy w segmencie
infrastructure software podata kilka dni pézniej wyniki i prognozy lepsze od oczekiwan
wskazujace na stabilne otoczenie popytowe oraz dobrg widoczno$¢ kontraktéw w najblizszej
przysztosci. Spotkato sie to wtedy z pozytywna reakcja ich kursu.

Idac chronologicznie dalej, we wtorek i Srode pierwszego tygodnia listopada swoje raporty
kwartalne wraz z prognozami na 4Q opublikowato kilka innych firm z segmentu SaaS (m.in.
Datadog, Hubspot, Alteryx, Confluent), ktére to pochwality sie wyraznie lepszymi wynikami i
prognozami niz szacunki analitykéw. Pomimo bardzo pozytywnej oceny analitykéw oraz
dodatniej reakcji kurséw po ich publikacji, sentyment nadal pozostat dla catego sektora
negatywny i finalnie wzrosty kurséw byty w ciggu tych dni o wiele bardziej sttumione niz w
przesztosci przy analogicznej skali bicia oczekiwan.

Najtrudniejszym dniem jesli chodzi performance dla tego sektora byt miniony pigtek, kiedy w
czwartek po sesji swoje wyniki opublikowaty spétki Bill.com, Cloudflare oraz Atlassian. O ile
Bill.com podobnie jak spétki z dwdch poprzednich dni kalendarza pobit wyraZnie oczekiwania
rynku zaréwno jesli chodzi o 3Q jak i szacunki na 4Q, a Cloudflare zaraportowat generalnie
zgodnie z konsensusem analitykéw to Atlassian niestety podat prognoze ok. 9% nizsz3 od tego
czego oczekiwali inwestorzy. Miniecie sie z oczekiwaniami przez Atlassiana zadziafato na
inwestoréw jak przystowiowa pfachta na byka i spowodowata ogromna wyprzedaz na
wszystkich spétkach majacych cokolwiek wspdélnego z produktami i ustugami chmurowymi dla
biznesu, pomimo tego co w ostatnich dniach zdazyty Swiatu zaraportowac inne firmy z tego
segmentu. Akcje samego Atlassiana spadty tego dnia az -29%, ciagnac w dét o okoto 10% wiele
innych firm, nawet tych ktére juz zdazyty opublikowac pozytywne wyniki oraz prognozy.
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Prébujac dowiedziet sie przyczyny tak duzej skali wyprzedazy w tym segmencie dotarliSmy do
komentarzy z brokerskich trading deskdw, ktére wskazywaty na tzw. forced liquidations oraz
stop lossy. Wymuszone zamykanie sie niektorych funduszy moglo mie¢ wptyw na
zwielokrotniong podaz i skale przeceny tego dnia w tym segmencie. Nie jestesmy jednak w
stanie zweryfikowac prawdziwosci oraz wysokosci wptywu takiego splotu wydarzen.

Kolor, ktéry przebija sie w komentarzach o obecnym pozycjonowaniu inwestoréw w USA to
swego rodzaju kara za sukces” biznesowy, ktéry segment spétek SaaS notowat w ostatnich 2-3
latach. Przypomnijmy ze zaréwno w pandemii jak i pézniej w czasie ,zapchanych” tancuchéw
dostaw, oraz wysokiej inflacji czy wojny, dynamika rozwoju w tym obszarze byfa bardzo wysoka
i siegafa rocznie kilkudziesieciu procent i byt to obszar, ktéry jako jeden z niewielu byt w stanie
utrzymac tempo rozwoju w ostatnich szalenie wymagajgcych makroekonomicznie czasach.
Widac to na wykresie ponizej, jaka droge rozwoju spétki SaaS-owe wykonaty w ostatnich latach.

Median Fast-Growth Software Company Financial Profile, 2019 vs. 2021
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Skad zatem tak przedziwne podejscie inwestoréw i przypieta fatka ,kary za sukces"?

Inwestorzy obawiajac sie nadchodzacej recesji podobno paradoksalnie bezpieczniej czuja sie
obecnie ze spdtkami oraz sektorami, ktére w ostatnim czasie miaty gorsze otoczenie biznesowe
i zdazyty juz co najmniej raz lub nawet wiecej razy obcia¢ prognozy wynikéw, co daje
Jteoretycznie” wiekszy bufor bezpieczenstwa, co do negatywnych niespodzianek w
nadchodzacych kwartatdw anizeli w przypadku segmentéw, ktére mogly sie pochwali¢
zdecydowanie lepsza trakcja i tego spowolnienia do tej pory nie obserwowaty.

Wida¢ to nawet w ramach samej technologii, gdzie cafa fawa spotek z grupy pétprzewodnikdw
mocno obcieta juz dwukrotnie swoje prognozy na najblizsze kwartaty a ostatnia duza obnizka i
negatywny obraz branzy spotkaty sie nieintuicyjnie z pozytywna reakcja ich kursow.

Czy segment SaaS-owy opierajacy sie tak diugo wyjatkowo trudnej makroekonomii doswiadczy
w koncu spowolnienia i bedzie zmuszony do obnizek prognoz pozostaje otwartym pytaniem
natomiast jak dotad, sygnaty na temat koniunktury stamtad ptynace sa o niebo lepsze niz te
ptynace z innych gatezi gospodarki i rzesza firm z tradycyjnych sektoréw gospodarki oddatoby
wiele, by méc pochwali¢ sie takim tempem rozwoju. Bedziemy jednak uwaznie monitorowac
najSwiezsze informacje ptynace z wewnatrz branzy, aby reagowac¢ na potencjalne zmiany
otoczenia.

To czego my zupetnie nie przewidzieliSmy i nie doceniliémy, to skala jak bardzo w obliczu
nasilajacego sie strachu oraz silnej recesji, inwestorzy nie beda chcieli dokonaé rozréznienia
perspektyw biznesowych pomiedzy réznymi sektorami. Zamiast tego, wyraznie uciekali w
miejsca utozsamiane jako bezpieczniejsze/mniej zmienne ,rynkowo”, nawet pomimo duzo
sfabszej widocznosci trajektorii biznesowej w tych miejscach.
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Sadzilismy, ze dynamicznie rozwijajacy sie biznes bedzie w stanie ,obroni¢ sie inwestycyjnie”
przed strachem rynkowym nawet w tak trudnym okresie jak teraz. Niestety obecnie
faworyzowane s3 przez rynek te modele biznesowe, ktére odhaczajg zupetnie inne ,punkty” w
glowach inwestorow a nawet te, ktére sa w kontrze z logika.

Jako przykfad takiego stanu warto nadmienic¢ to, ze w ostatnich dniach rosng np. kursy spotek
gdzie masowo zwalniani sa pracownicy w wyniku ewidentnych probleméw biznesowych (np.
Meta/Facebook) a powodem do wzrostéw jest nadzieja na nizsze koszty i lepsze marze. Podczas
gdy réwnolegle karane i krytykowane s3 firmy, ktére wtasnie teraz zatrudniaja nowych
pracownikéw widzac mocny popyt ze strony klientéw. Dawno nie byliSmy w tak dziwnym
momencie przewrotnosci tego, co wedtug inwestoréw jest dobre a co zte. Do pewnego stopnia
analogicznym okresem, ktéry potrafimy sobie przypomnie¢ byto chyba tylko przesilenie z
przetomu lat 2008-2009.

Pytanie, ktére czesto sie pojawia, to jak wyglada obecny krajobraz po burzy jesli chodzi o
wyceny i mnozniki spétek SaaS na tle historii i gdzie moze by¢ dofek. Bardzo trudno jest
odpowiedzie¢ precyzyjnie gdzie jest poziom wyceny, ktéry inwestorzy uznaja za tani, bo poza
samg wyceng dochodza tematy zwigzane z nowa normg jesli chodzi o poziom stép
procentowych, potencjalnym szczytem presji inflacyjnej, terminem ,pivotu” FED-u etc. Niemniej
jednak wyceny mnoznikowe jak wida¢ na wykresach ponizej ,szoruj3” po dnach pozioméw
historycznych do ktérych mozemy sie odniesc¢ od kiedy te spétki byly notowane.
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Wida¢ tu m.in Ze poziomy mnoznikéw przychoddw s3g na poziomie 4,5x versus 7,8x mediany
mnoznika z czaséw przed Covidem. Cho¢ warto odnotowac przy tym wyzszy poziom rentownosci
obligacji anizeli w 2015-2018. Interesujaca, jesli chodzi o skale sentymentu jest takze relacja
widoczna na drugim wykresie gdzie widac¢ bardzo nisk3 na tle historii r6znice mnoznika pomiedzy
koszykiem spotek SaaS o najszybszym tempie wzrostu (linia niebieska) do koszykéw spétek o
znacznie nizszych dynamikach wzrostu.

Tak jak pisaliSmy we wczesniejszym akapicie, do zmiany nastawienia inwestoréw do koszyka
spotek o ktérych méwimy, potrzebny prawdopodobnie bedzie nie tylko sam aspekt wyceny, ale
tez zmiany dotyczace ,zaszufladkowania” sektora przez inwestorédw w odniesieniu do
oczekiwanego kierunku rozwoju sytuacji inflacyjnej i polityki banku centralnego. To od tego de
facto rozpoczat sie proces spadku ich wycen w momencie pojawienia sie presji inflacyjnej i
jastrzebiej polityki FED.

Wiemy, ze zaréwno Panstwu jak i nam samym jest niezmiernie ciezko zrozumie¢ i pogodzic sie z
tak rekordowo wysoka przeceng spdtek z portfela funduszu Skarbiec Spétek Wzrostowych w
ostatnim czasie. Jest to zwiaszcza trudne w obliczu bardzo dobrych danych finansowych, ktére te
spoiki publikuja nie znajdujac w tym roku zupetnie odzwierciedlenia w wartosci kurséw ich akcji.
Jednoczesnie chcielisSmy PafAstwu podziekowac i doceni¢ wytrwatos¢ i ogromne zaufanie, ktérym
Panstwo nas obdarzyliscie, pomimo tak wymagajacego roku jesli chodzi o wyniki.

W tym momencie chcieliby$my Panstwa ponownie zapewni¢, Zze zgodnie nasza filozofig
dziatania, ktérg Painstwo dobrze znacie, dokonywane zmiany na portfelu byty, s3 i beda zawsze
funkcja oceny wynikéw oraz prognoz pojedynczych spétek. Wierzymy, ze strategia patrzenia
case-by-case jest naszym zdaniem najbardziej zasadna, poniewaz historia uczy nas, ze w diugim
terminie najlepiej rozwijajace sie i przygotowane na trudniejsze otoczenie biznesy s3a po czasie
najwiekszymi wygranymi.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Spétek Wzrostowych wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu,
w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla
inwestora dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji
okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw.Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig wynikajgca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochéd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych emitenta.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrdt uniemozliwiaja dokonanie zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych czy instrumentéw w
krétkim czasie bez znacznego wptywu na cene, w efekcie ograniczona ptynnos¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe do uzyskania
ceny, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartnerow Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywéw Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawig sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji Aktywdw, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej wynosi minimum 66%
Aktywow. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢
akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do
wahan i spadkéw wartosci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czesci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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