Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W pazdzierniku subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie -0,82% wobec benchmarku na poziomie -2,24%. Pomimo stabszej
koncowki pazdziernika, poczatek listopada daje nadzieje na udana koncéwke
roku dzieki m.in. pozytywnemu odbiorowi przez rynki wygranej Donalda
Trumpa w amerykanskich wyborach prezydenckich oraz lepszym od
oczekiwan raportowanym wynikom za miniony kwartat.

Pazdziernik potwierdzit swojg stawe miesigca pod znakiem podwyzszonej zmiennosci
na rynkach. Przy czym dla jednych rynkéw byta to zmienno$¢ o negatywnym obliczu, a
dla innych - wrecz przeciwnie, o wyjatkowo pozytywnym. Relatywnie mocne byty akcje
amerykanskie i gdyby nie ostatnia sesja pazdziernika, to indeks S&P 500 odnotowatby
szésty kolejny miesigc na plusie. Zdecydowanie istotniejszy dla rynkéw impuls
wzrostowy przyszedt wraz z ogtoszeniem wynikéw wyboréw prezydenckich w USA na
poczatku listopada. Zdecydowana wygrana Donalda Trumpa w amerykanskich
wyborach prezydenckich wywotata pozytywna reakcje na amerykahskim rynku akcji,
gdzie pierwsza powyborcza sesja przyniosta skok indeksu S&P 500 o 2,5%. Jest kilka
argumentéw stojgcych za tak mocng rynkowa reakcja, jak to, ze polityka Trumpa
pomoze akcjom w USA dzieki zapowiadanej deregulacji gospodarki i wiekszym
wydatkom budzetowym, a niektére sektory majg skorzysta¢ na zapowiedziach
podwyzkach cet. Cta z kolei to zta wiadomos¢ dla innych gospodarek (np. europejskiej
czy chinskiej), stad w ostatnim tygodniu byto wida¢ zwiekszony przeptyw gotéwki
wtasnie w kierunku amerykanskiej gietdy. Ponadto, ta wyjgtkowo dobra forma
amerykanskiego rynku kapitatowego, widoczna juz na dtugo przed listopadowymi
wyborami, wynika z kilku czynnikéw. Po pierwsze ze stopniowej normalizacji inflacji,
dzieki ktérej mozna obnizac stopy procentowe. Po drugie z relatywnie mocnej kondycji
rynku pracy, ktéry wbrew wielu obawom nie wszedt jak dotgd w recesje. A po trzecie, z
rewolucji technologicznej zwigzanej z rozwojem sztucznej inteligencji. Patrzac z kolei z
perspektywy historycznej sezonowosci, to okres ostatnich dwéch miesiecy roku
przynosit zazwyczaj dodatnie stopy zwrotu, co tym bardziej zwieksza szanse na
kontynuacje hossy w perspektywie przynajmniej kolejnych 2 miesiecy.

To co dziatato w pazdzierniku na korzysc¢ kontynuacji hossy na amerykanskiej gietdzie
to zdecydowanie kolejny udany sezon wynikéw. Po zaraportowaniu wynikéw za 3Q24
przez 453 spoétek wchodzacych w sktad indeksu S&P 500, srednie pozytywne
zaskoczenie pomiedzy prognozami analitykéw, a raportowanymi przez spotki zyskami
na akcje wyniosto ok. +7,0% w poréwnaniu do +7,1% w ostatnich czterech kwartatach.
Jest to zatem kolejny dobry kwartat pod wzgledem pozytywnych zaskoczen
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raportowanymi wynikami, a jego wydzwiek jest tym wiekszy, ze po stabym 2Q24,
rynek podchodzit zdecydowanie bardziej ostroznie do trwajgcego obecnie sezonu
wynikéw.

Wykres. 1. Zaskoczenia wynikowe na przychodach i zyskach na akcje dla indeksu
S&P500

Wykres 1Wykres 2
Zrédto: Bloomberg, dane na 11.11.2024 r.

Tak jak wskazaliSmy powyzej, jestesSmy juz na finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w
Stanach Zjednoczonych, gdzie poza Nvidig zaraportowaty wszystkie najwieksze
amerykanskie spétki technologiczne i nalezy zakwalifikowa¢ powoli konczacy sie okres
raportéw kwartalnych do kategorii udanych. Na ten moment w ramach indeksu
S&P500 zaraportowato 453 spétek (dane na 11.11.2024 r.), z czego w ok. 71%
przypadkach spétki pokazaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto od konsensuséw
rynkowych. To co istotniejsze dla podtrzymania trwajgcych wzrostéw na rynkach w
kolejnych kwartatach to zdecydowanie koniecznos¢ poprawiania wynikéw przez spotki
takze w latach 2025-26. Na ten moment konsensus analitykéw zaktada wzrost EPS-6w
we wskazanym okresie o odpowiednio 12,7% oraz 12,4%. Wsparciem dla
podtrzymania wysokich dynamik wynikéw bedzie zdecydowanie unikniecie wejscia
gospodarki amerykanskiej w recesje, co wspierane jest przez relatywnie mocng
kondycje rynku pracy.

Wykres. 2. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500

Wykres 3
Zrdédto: Yardeni Research, IBES: dane na 11.11.2024 r.

Podsumowujac, wybor Donalda Trumpa na prezydenta USA wraz z udanym
sezonem wynikow amerykanskich spotek za 3Q24 byt wsparciem dila
kontynuacji hossy na amerykanskiej gietdzie w ostatnich tygodniach. Przed
nami ostatnie dwa miesiace roku, ktdre z perspektywy historycznej
sezonowosci sa jednym z najlepszy okreséow dla rynkow akcji w ciagu roku.
Kluczowym wydarzeniem w listopadzie bedzie z pewnoscia publikacja
wynikow Nvidii, ktéra przypada na 21 listopada, co moze miec istotny wptyw
na sentyment do catego sektora spoétek technologicznych.
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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 mogg byc¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowiag
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 (rozporzgdzenie w
sprawie naduzyc¢ 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 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 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 aktywoéw 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
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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, bedacg dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 98 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/node/3107?entity_type=node
http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/pdf/node/3107
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

