Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W maju subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie +5,51% wobec benchmarku na poziomie +4,06%. Po stabym
kwietniu, maj okazat sie znacznie lepszy, a rynki wrocity do trwajacego od
pazdziernika 2022 r. trendu wzrostowego. Wsparciem dla kontynuacji
wzrostéw w USA powinny by¢ utrzymujace sie dobre wyniki spotek
amerykanskich, co potwierdza wtasnie konczacy sie sezon wynikow za 1Q24.

Zblizajgcy sie do konca sezon wynikéw w USA (wyniki opublikowato do tej pory 495
spotek z indeksu S&P 500) potwierdzit dobrg kondycje amerykanhskich spétek. Na ten
moment w ok. 77,2% przypadkach spétki zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie
zysku netto od konsensuséw rynkowych. W tym wypadku odsetek spétek z lepszym
wynikiem netto jest powyzej 5-letniej Sredniej wynoszacej 76,2%. W ujeciu sektorowym
szczegblnie pozytywne odchylenie od oczekiwah rynkowych mozna byto zaobserwowad
w segmencie spoétek Information Technology, Health Care i Industrials. Wedtug
konsensusu analitykéw, w 1Q24 zagregowany EPS dla indeksu S&P 500 ma wzrosng¢ o
ok. 6,7% r/r, co jest znacznie wyzszym wynikiem niz jeszcze miesigc temu, kiedy rynek
spodziewat sie wzrostu zyskéw o 5,1% r/r oraz znacznie lepszym jeszcze przed startem
catego sezonu wynikow, kiedy to szacunki wskazywaty blizej dynamike +3% r/r.
Patrzac z historycznej perspektywy bedzie to trzeci z rzedu kwartat z dodatnimi
dynamikami wzrostu zyskéw, a z drugiej strony kazdy kolejny kwartat powinien
przynosic¢ jeszcze szybszg dynamike poprawy wynikéw, kohczac caty rok 2024
wzrostem zagregowanego EPS na poziomie 10,5% r/r. Z kolei rok 2025 moze przyniesc
przyspieszenie poprawy zyskéw amerykanskich przedsiebiorstw w tempie +14,3% r/r.
Jezeli rzeczywiscie obecny i przyszty rok bedg tak udane pod wzgledem poprawy
wynikéw finansowy jak wskazujg prognozy, to bedzie to istotne wsparcie dla
kontynuacji wzrostow na rynkach akcyjnych z szansg na poprawianie rekordu
wszechczaséw przez S&P 500.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
Wykres 1
Zrédto: Yardeni Research, IBES; dane na 04.06.2024 r.

Z racji, ze jesteSmy juz na finiszu raportowania przez spétki wynikéow za 1Q24, a
kolejny sezon wynikéw zacznie sie dopiero w potowie lipca, to przez nastepne kilka
tygodni wiekszy wptyw na zachowanie gietd bedg miaty dane makroekonomiczne oraz
organizowane przez najwieksze spoétki technologiczne konferencje produktowe.
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Najblizszg wazng konferencjg bedzie ta organizowana przez Apple 10 czerwca, a
podczas ktérej Apple zaprezentuje nowe systemy operacyjne (m.in. iOS 18) oraz
najprawdopodobniej da wskazéwki inwestorom, w jaki sposéb zamierza monetyzowac
rozwigzania Al we wtasnych produktach.

Podsumowujac, konczacy sie powoli sezon wynikéw za 1Q24 w USA jest
kolejnym z rzedu, ktory zaskoczyt inwestoréw pozytywnie, a to powinno
wspierac rynki akcyjne w kolejnych miesiacach, szczegdlnie biorac pod
uwage, ze w kolejnych kwartatach poprawa wynikow spétek ma jeszcze
przyspieszy¢. Do czasu rozpoczecia sie kolejnego sezonu wynikéw w USA,
ktory startuje w potowie lipca, wiekszy wptyw na zachowanie indeksow
gietdowych powinny mie¢ naptywajace dane makroekonomiczne, szczegolnie
te dotyczace inflacji i sity amerykanskiego rynku pracy.

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 (autordw). 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 TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
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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
prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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