Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W listopadzie subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie +10,55% wobec benchmarku na poziomie 9,23%. Byt to jeden z
najlepszych miesiecy na rynkach finansowych nie tylko w br., ale takze w
ostatnich latach. W ostatnich tygodniach mijajacego roku powinna sprzyjad
nam pozytywna sezonowos¢, jako, ze grudzien jej zazwyczaj jednymi z
najlepszych miesiecy w roku dla rynkéw akcji.

Po trzech spadkowych miesigcach z rzedu, listopad przyniést znaczgcqg poprawe
nastrojéw, a gtdwne indeksy w USA zanotowaty jedne z najlepszych miesiecznych stép
zwrotu w ostatnich latach. W tym okresie indeks S&P500 wzrést o 8,92%, a Nasdaq
Composite 0 10,70%. Wsparciem dla notowah akcji w tym okresie byt zdecydowanie
sezon wynikéw amerykanskich przedsiebiorstw, ktére zaskoczyty pozytywnie
publikowanymi wynikami trzeci kwartat z rzedu, wskazujgc na relatywna site
gospodarki oraz odpornos¢ konsumenta m.in. na wysokie stopy procentowe. W tym
okresie zagregowany EPS dla indeksu S&P 500 wzrdst o ok. 4,5% r/r, co jest tym
bardziej dobrym wynikiem, ze jeszcze przed samym startem sezonu wynikéw w USA
konsensus prognoz analitykéw zaktadat w zasadzie brak zmiany zagregowanego zysku
na akcje. W catym 2023 roku prognozy rynkowe zaktadajg jedynie lekki wzrost EPS dla
indeksu S&P 500, co jest wypadkowgq stabszego pod tym wzgledem 1Q23 i 2Q23. Zgota
odmiennie wygladajg oczekiwania na nadchodzgcy 2024 rok. Konsensus analitykéw
prognozuje wzrost zagregowanego EPS dla S&P 500 na poziomie 11,2%, a gtdwnymi
driverami wzrostu bede takie sektory, jak: Information Technology (+16% r/r),
Communication Services (+15% r/r), Consumer Discretionary (+14% r/r) oraz Health
Care (+18% r/r). Jezeli rzeczywiscie przyszty rok bedzie tak udany pod wzgledem
poprawy wynikéw finansowy jak wskazujg prognozy, to z jednej strony bedzie to
istotne wsparcie dla kontynuacji wzrostdw na rynkach akcyjnych z szansg na
ustanowienie nowego rekordu wszechczaséw przez S&P 500 na poziomie powyzej
4800 pkt., a z drugie strony powinno to wspiera¢ wyniki subfunduszu Quercus Global
Growth, z racji jego istotnego przewazenia w czterech sektorach, ktére majg by¢
liderami poprawy wynikéw w 2024 roku.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost zyskéw na akcje (EPS) r/r dla indeksu S&P500 w
latach 2023-25

Wykres 1

Zrédto: Yardeni Research, IBES, stooq.pl; dane na 27.11.2023 r.
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To co przykuwa naszg uwage po bardzo dobrym roku dla rynkéw akcji jest wcigz
bardzo ostrozne nastawienie zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi w USA.
Zagregowany wskaznik nastrojéw oparty na oczekiwaniach zarzadzajgcych funduszami
odnosnie gospodarki, poziomu gotéwki i udziatu akcji, pozostaje zaskakujaco nisko. W
dalszym ciggu jest wiecej strachu niz chciwosci, a zarzadzajgcy majg wcigz duzo
miejsca do zwiekszania ekspozycji akcyjnej. Paradoksalnie jest to dobra informacja dla
rynkéw akcji, gdyz w scenariuszu tzw. ,soft landingu” amerykanhskiej gospodarki i
kontynuacji poprawy wynikéw finansowych przez spétki gietdowe, fundusze bytyby
niemal zmuszone do zwiekszania ekspozycji akcyjnej co zdecydowanie wspieratoby
dalsze wzrosty gtéwnych indekséw akcyjnych na Wall Street.

Wykres. 2. Zagregowany wskaznik nastrojéw oparty na oczekiwaniach menedzeréw
funduszy odnosnie gospodarki, poziomie gotéwki i udziale akcji

Wykres 2
Zrédto: Bank of America, dane na 14.11.2023 r.

Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za wzrostami moze by¢ dalszy spadek
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Rentownosci 10-letnich obligacji
amerykanskich spadty w trakcie miesigca o ponad 60pb, w $lad za nimi poszty réwniez
papiery krajéw strefy euro oraz rynkéw wschodzgcych. Do tej pory wysokie rynkowe
stopy procentowe cigzyty wielu segmentom akcyjnym, na czele z technologig oraz
spotkami uzytecznosci publicznej. Dzieki korekcie pojawito sie kilka okazji
inwestycyjnych, miedzy innymi wsréd beneficjentéw dynamicznie rozwijajgcego sie
rynku sztucznej inteligencji. Niezmiennie trzymamy sie lideréw w swoich sektorach,
ktérzy sukcesywnie zwiekszajg nie tylko przychody, ale réwniez zyski i przeptywy
gotéwkowe. Szukamy tez okazji w innych branzach, na biezagco monitorujac
wschodzace trendy rynkowe (np. potencjat lekéw klasy GLP-1).

Podsumowujac, listopad byt bardzo udany dla inwestoréw i zaktadamy, ze
rowniez grudzien bedzie kontynuowat te pozytywne tendencje, na co
wskazuje historyczna sezonowos¢. W scenariuszu bazowym widzimy szanse
na dojscie indeksow w USA do historycznych szczytéw na przetomie
4Q23/1Q24, a jedna z lepiej performujacych klas aktywéw powinny byc
‘spotki wzrostowe’, wspierane przez poprawiajace sie wyniki finansowe i
spadek stép procentowych.

Daniel tuszczynski, CFA i Piotr Miliriski
Zarzgdzajgcy 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 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 naduzyc¢ na rynku (rozporzagdzenie 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 TFI S.A. nie ponosza 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, 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 czynnikéw 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 celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. 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 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 dochodow 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
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prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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