Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W lipcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie +3,91% wobec benchmarku na poziomie +3,66%. Zblizajacy sie
powoli do konca sezon wynikéw za 2Q23 w Stanach Zjednoczonych po raz
kolejny zaskoczyt pozytywnie, co powinno wspiera¢ notowania na rynkach
akcji w perspektywie kolejnych miesiecy, tym bardziej, ze dotek wynikowy
powinnismy miec juz za soba.

Powoli zblizamy sie do finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach Zjednoczonych i
wszystko na to wskazuje, ze nie bedzie to tak zty sezon wynikéw jak sie spodziewano
jeszcze przed jego startem. Na ten moment w ramach indeksu S&P500 zaraportowato
445 spotek (dane na 08.08.2023 r.), z czego w ok. 78% przypadkach spoéiki
zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto od konsensuséw rynkowych. W
tym wypadku odsetek spotek z lepszym wynikiem netto jest powyzej 5-letniej srednie;j
wynoszgcej 76,4%. W ujeciu sektorowym szczegdlnie pozytywne odchylenie od
oczekiwan rynkowych mozna byto zaobserwowad¢ m.in. w segmencie spétek
technologicznych, gdzie az w 92% przypadkéw spoéitki przebity prognozy analitykéw.
Moze to stanowi¢ zatem wsparcie dla kontynuowania dobrego zachowania tego
sektora, ktére trwa od poczatku roku. Patrzac z kolei z szerszej perspektywy,
konsensus prognoz analitykéw zaktada, ze dotek wynikowy i zarazem najwiekszy
spadek EPS dla indeksu S&P 500 (zysk przypadajgcy na jedng akcje) powinien nastgpic
witasnie w 2Q 2023 i wynies¢ -8,1% r/r. Kolejne kwartaty powinny juz zatem wskazywac
na relatywna poprawe generowanych zyskéw, konczgc rok kwartatem z poprawa
raportowanych zyskéw w tempie +8,2% r/r i jeszcze bardziej widoczng poprawg EPS w
catym 2024 r. na poziomie +12,2% r/r. Wedtug nas, poprawiajgce sie wyniki finansowe
spotek wraz z oczekiwanym rozpoczeciem cyklu obnizek stép procentowych powinny
wspiera¢ wyceny na rynkach bazowych w kolejnych miesigcach.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500

Wykres 1
Zrdédto: Yardeni Research, IBES: dane na 07.08.2023 r.

Faktem wartym odnotowania byty dobre wyniki gtdwnych motoréw napedzajgcych
tegoroczng hosse na amerykahskiej gietdzie, czyli spotek FAAMG. Alphabet i Meta (d.
Facebook) zaraportowaty lepsze od oczekiwah wyniki finansowe, bedace pochodna
systematycznie poprawiajgcego sie rynku reklamy i odbudowujacych sie budzetéw
marketingowych przedsiebiorstw po zesztorocznym trendzie szerokiego ograniczania
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wydatkéw w oczekiwaniu na nadchodzace spowolnienie gospodarcze. Obydwie spoéfki
systematycznie zwiekszajg wykorzystanie rozwigzah sztucznej inteligencji aby
efektywniej dopasowywac tresci reklamowe do swoich uzytkownikéw, co ma
przektada¢ sie na stopniowg poprawe generowanych marz operacyjnych. Swietne
wyniki zaprezentowat takze Amazon, ktérego zysk operacyjny za miniony kwartat
przebit oczekiwania analitykéw az o 42%. Byto to spowodowane m.in. przez: (1) wyzszg
dynamike wzrostu przychodéw z segmentu chmurowego (12,2% r/r vs oczekiwane
10,4% r/r), oraz (2) odbudowujgcg sie marze w regionie Ameryki Pétnocnej, dzieki
wprowadzonemu w zesztym roku programowi oszczednosci kosztowych (m.in. na
poziomie kosztow transportu, magazynowania i kosztéw pracowniczych). W przypadku
Appla i Microsoftu wyniki byty zgodne z oczekiwaniami rynkowymi ale inwestorom nie
spodobaty sie raczej ostrozne outlooki Zarzadéw na kolejne miesigce, co w obydwu
przypadkach spowodowato korekte kurséw. Z wiekszych spétek czekamy jeszcze tylko
na wyniki Nvidii, ktéra publikacje raportu za poprzedni kwartat zaplanowata na 23
sierpnia. Zobaczymy czy i tym razem pozytywnie zaskoczy rynek dajgc sygnat
szerokiemu rynkowi do powrotu do trendu wzrostowego.

Podsumowujac, nie zmieniamy naszych tez na rok 2023 i zaktadamy, ze
druga potowa roku powinna przynies¢ kontynuacje pozytywnych tendencji z
pierwszych siedmiu miesiecy roku. Zaktadamy, ze wsparciem dla
kontynuowania wzrostow na rynkach akcyjnych beda odbudowujace sie
systematycznie wyniki finansowe spoétek, zakonczenie cyklu podwyzek stép
procentowych przez banki centralne, co powinno szczegodlnie pozytywnie
przektadac sie na segment spotek wzrostowych, oraz kolejne informacje o
wdrazanych produktach opartych o Al przez najwieksze spotki
technologiczne.

Daniel tuszczynski, CFA i Piotr Miliriski
Zarzadzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). Niniejszy materiat
nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowia
informacji rekomendujgcej lub sugerujacej 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 (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 TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci



w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrddtach. 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 TFI S.A. informuje, ze 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 czynnikow ryzyka, a takze historyczne
dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym
kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus TFl S.A. oraz na stronie
internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych sSrodkéw. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywdéw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS
Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywow 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, bedgcg dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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