Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W marcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie 2,53% wobec benchmarku na poziomie 3,08%. Marzec przynidst
kontynuacje pozytywnych tendencji z pierwszych dwdéch miesiecy nowego
roku, a caty kwartat zamknat sie dla Subfunduszu wysoka stopa zwrotu na
poziomie 13,41%, w porédwnaniu z wynikiem 8,14% dla benchmarku.
Jestesmy w dalszym ciagu pozytywnie nastawieni do rynkow akcji, w tym w
szczegolnosci do segmentu ‘spétek wzrostowych’, co potwierdzaja
utrzymujace sie dobre wyniki spétek amerykanskich, wspierane przez silna
gospodarke.

Bardzo dobry wynik Funduszu na tle benchmarku za miniony kwartat jest w
szczegoblnosci spowodowany skuteczng selekcja, wspierang dobrymi wynikami spétek
portfelowych za 4Q23 oraz optymistycznymi outlookami Zarzadoéw spétek na kolejne
miesigce. Wygranymi wtasnie zakonczonego sezonu wynikow byty przede wszystkim
spotki zgrupowane w sektorze Information Technology, ktére napedzane byty m.in.
przez dynamicznie rozwijajacy sie rynek sztucznej inteligencji. To wtasnie spéfki
technologiczne zaskoczyty wynikami najbardziej pozytywnie, bo w az 88,9%
przypadkach raportowane zyski okazaty sie lepsze od konsensuséw rynkowych. Dla
porownania, dla catego indeksu S&P500 odsetek spétek z lepszym wynikiem netto od
prognoz analitykéw siegnat 74,0%.

Jednak sezon wynikéw za 4Q23 to juz historia, a w potowie kwietnia zacznie sie
publikowanie sprawozdan finansowych za 1Q24, z najwazniejszym punktem tego
sezonu przypadajgcego na kohcéwke kwietnia, kiedy to swoje wyniki opublikujg
najwieksze spétki technologiczne, jak: Microsoft, Apple, Alphabet, Amazon i Meta. Na
ten moment konsensus rynkowy zaktada w 1Q24 wzrost EPS dla indeksu S&P500 na
poziomie 3,5% r/r, a patrzac z perspektywy ostatnich kwartatéw, ostatecznie moze sie
to okazac¢ dos¢ ostrozna prognoza. To co zwraca naszg szczegdlng uwage, to to, ze
kazdy kolejny kwartat w tym roku moze przynies¢ poprawe raportowanych zyskéw
spotek zblizong do wartosci dwucyfrowych, konczgc caty rok 2024 wzrostem EPS dla
indeksu S&P500 na poziomie 9,7% r/r, z perspektywg poprawy wynikéw w kolejnym
2025 roku na poziomie nawet 13,7% r/r. Zrealizowanie sie wiasnie takiego scenariusza
bedzie niewatpliwie motorem napedowym kontynuacji hossy na amerykanskiej
gietdzie, przy zdecydowanym udziale spétek wchodzacych w sktad ‘Magnificent 7'.
Wedtug Goldman Sachs, srednioroczny wzrost przychodéw w latach 2023-25 dla
‘Magnificent 7' powinien siegna¢ 12%, podczas gdy dla pozostatych 493 spoétek z
indeksu S&P500, wzrost ten wyniesie ledwie 3%. Dlatego pomimo wysokich stép
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zwrotu za zeszty rok dla 7 najwiekszych spétek amerykanskiej gietdy, nie zamykamy
sie w funduszu na te klase aktywéw, gdzie w dalszym ciggu widzimy dobre
perspektywy do poprawy wynikéw w kolejnych latach, a to wtasnie najwieksze spoiki
technologiczne mogg okazac sie najwiekszymi beneficjentami dynamicznie
rozwijajgcego sie rynku sztucznej inteligenc;ji.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
Wykres 1
Zrédto: Yardeni Research, IBES; dane na 01.04.2024 r.

Podsumowujac, zakonczony niedawno sezon wynikéw za 4Q23 w USA byt juz
czwartym z rzedu, ktdry zaskoczyt inwestoréw pozytywnie, a to powinno
wspierac rynki akcyjne w kolejnych miesiacach, ktére wyczekuja juz kolejnej
porcji danych finansowych wraz z rozpoczynajacym sie za 2 tygodnie
sezonem wynikow za 1Q24. Oczywistymi wygranymi sa w tym roku spotki
technologiczne, wspomagane przez wazny silnik wzrostu jakim jest sztuczna
inteligencja, jednak i w pozostatych sektorach ‘nietechnologicznych’ mozna
znalez¢ wiele ciekawych spétek wzrostowych. Wedtug nas, zaréwno Nasdaq,
jak i S&P500, oczywiscie z korektami po drodze, moga osiaga¢ nowe rekordy
wszechczasow w Il kwartale br. Jednym z gtéwnych tematéw inwestycyjnych
bedzie w dalszym ciagu rozwdj rynku sztucznej inteligencji, ktory wedtug nas
jest dopiero na wczesnym etapie rozwoju oraz dtugo oczekiwane rozpoczecie
cyklu obnizek stép procentowych w USA, przesuwajace sie coraz bardziej na
druga potowe roku. W catym roku kluczowa bedzie odpowiednia selekcja,
gdyz zaktadamy wieksza zmiennosc¢ na rynkach niz miato to miejsce w
minionym roku.

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 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 stanowiag
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 naduzyc¢ 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 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 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 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 czynnikdéw 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 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 srodkéw. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywow 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 Parnstwa 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, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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