Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W lutym subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie -2,85% wobec benchmarku na poziomie -0,60%. Ostatnie tygodnie
na gieldzie w USA staty pod znakiem spadkéw wywotanych niepewnoscia
zwiazana z polityka handlowa Donalda Trumpa, ktéra mogtaby przetozy¢ sie
na wzrost inflacji i spowolnienie wzrostu gospodarczego. Pozytywnym
sygnatem po ostatnich zawirowaniach na Wall Street jest fakt zejscia
gtéwnych indeksow w strefy mocnego wyprzedania, co czesto bywato
sygnatem konca korekty.

Ostatnie tygodnie na amerykanskiej gietdzie staty pod znakiem znacznej zmiennosci,
bedacej pochodng niepewnosci zwigzanej z politykg handlowg Donalda Trumpa i
obawami o pojawienie sie recesji w gospodarce. Administracja Prezydenta Trumpa
wprowadzita nowe cta na towary z Kanady, Meksyku i Chin, ktére miaty by¢ czescig
szerszej polityki handlowej Prezydenta Trumpa, majgcej na celu zmniejszenie deficytu
handlowego USA i zwiekszenie bezpieczenstwa granic. To co jednak bardziej
wystraszyto rynki finansowe od samych wprowadzanych cet to niepewnos¢ zwigzana
dziataniami Donalda Trumpa, ktéry potrafit w ciggu jednego dnia zapowiadacd
wprowadzenie cet, zmieniac ich wysokos¢ (np. z 25% na 50%) po czym jeszcze tego
samego dnia zawieszac ich wprowadzanie. To wszystko powodowato obawy przed
brakiem kontroli dziatah podejmowanych przez Administracje Prezydenta, ktére w
ostatecznym rozrachunku mogg przetozyc sie na wzrost inflacji i spowolnienie wzrostu
gospodarczego, a tym samym pojawienie sie recesji w gospodarce. To wszystko
przetozyto sie ha mocne spadki na gietdzie w USA, gdzie indeksy S&P 500 i Nasdaq
Composite spadty z lutowych szczytéw o odpowiednio 8,9% i 12,7%, wymazujgc w
catosci pétroczne zyski.

Dobrg informacjg ostatnich nerwowych tygodni jest fakt, ze spadek S&P 500 o ok. 9%
sprowadzit indeks w strefe technicznego wyprzedania, na co wskazuje oscylator RSI,
ktéry zszedt ponizej progu 30 pkt. Jest to o tyle sygnat warty uwagi, ze w ostatnich
latach poprawnie wskazywat bliskos¢ lokalnych dotkéw, a mianowicie gdy wskaznik
dotknat strefy wyprzedania (sierpien 2024, kwiecien 2024 i pazdziernik 2023),
praktycznie od razu nastepowat lokalny dotek indeksu S&P 500 i odbicie w kolejnych
tygodniach. Jedynie w 2023 roku, w trakcie jesiennej korekty konieczne byto jeszcze
powtdérne wejscie w stan wyprzedania.

Wykres. 1. Wskaznik RSI dla indeksu S&P 500 od poczatku 2023 roku
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Kolejng pozytywng konsekwencjg ostatnich spadkéw jest schtodzenie wskaznikdéw
wyceny i ich zejscie z historycznie wysokich poziomdéw do blizszych dtugoterminowej
sredniej. Oczywiscie trudno bytoby stwierdzi¢, ze ostatnia korekta sprawita, iz
amerykanski indeks S&P 500 jest teraz niedowartosciowany. Zauwazalna jest jednak
redukcja wskaznika ceny do przewidywanych zyskéw (Blended 12 Months) do
obecnego poziomy 20,4x, ktéry jest blizszy 7-letniej Sredniej wynoszgcej 19,1x i nie tak
wysoki jak byt jeszcze w grudniu poprzedniego roku, kiedy to przekraczat 22,5x.

Wykres. 2. Wskaznik ceny do prognozowanych zyskéw spétek (Blended 12 Months)
dla indeksu S&P 500 za ostatnie 7 lat
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Patrzgc z perspektywy siedmiu najwiekszych spoétek w indeksie S&P 500 (tzw.
Magnificent 7), ktére byty motorem wzrostu amerykanskiej gietdy w zeszty roku, to
pierwsze miesigce 2025 roku nie sg dla nich zbyt udane. Jedynie Meta Platforms jest na
delikatnym plusie w tym roku, a $redni spadek dla catej grupy spoétek to ok. -12,9%.
Wida¢ jednak kilka pozytywdéw wytaniajgcych sie po ostatniej wyprzedazy. Po pierwsze,
podobnie jak w przypadku samego indeksu S&P 500, praktycznie wszystkie spoéfki
znajduja sie w okolicach strefy technicznego wyprzedania, na co wskazuje oscylator
RSI. Po drugie, w wiekszosci przypadkdéw mnozniki wyceny zneutralizowaty sie,
schodzgc ponizej dtugoterminowej sredniej. W przyktadzie pokazanym ponizej, obecny
prognozowany mnoznik EV/EBITDA zszedt ponizej sredniej analogicznego mnoznika dla
okresu poprzednich 5 lat dla wszystkich spétek poza Metg i Applem. Najwieksza
przecene mozemy zaobserwowac w przypadku Nvidii, dla ktérej obecny prognozowany
wskaznik EV/EBITDA znajduje sie az ponizej 42% dla $Sredniego mnoznika tej spotki z
ostatnich 5 lat. Oznacza to zatem relatywnie atrakcyjng wycene spoéitki na tle tego jak
byta wyceniana w poprzednich latach. Podsumowujac, ostatnia korekta na
amerykanskiej gietdzie nie omineta lideréw zesztorocznych wzrostéw, a za to w kilku
przypadkach mogty pojawic sie ciekawe okazje inwestycyjne.

Tabela 1. Zestawienie spétek Magnificent 7 na dzieh 12.03.2025 r.
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Podsumowujac, pierwsze miesiace nowego roku staty pod znakiem mocnych
spadkow na gietdzie w USA, gdzie indeksy S&P 500 i Nasdaq Composite



spadty z lutowych szczytéw o odpowiednio 8,9% i 12,7%, wymazujac w
catosci potroczne zyski. Pochodna tego byto sprowadzenie indekséw w strefe
technicznego wyprzedania, na co wskazuje oscylator RSI, ktory zszedt
ponizej progu 30 pkt., co historycznie wskazywato na bliskos¢ lokalnych
dotkéw. Zaktadamy utrzymywanie sie podwyzszonej zmiennosci w kolejnych
miesiacach, dlatego kluczowa bedzie odpowiednia selekcja i skupianie sie na
liderach rynkowych z silnym bilansem, potrafiacymi wrecz umocni¢ swoja
pozycje w trakcie rynkowych zawirowan.

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 (autordéw). Niniejszy materiat
nie jest ofertg ani rekomendacjg do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga byc¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig
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 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 mogagce 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 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
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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 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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