Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W lipcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie -2,49% wobec benchmarku na poziomie +1,61%. Pomimo
pierwszej dobrej potowy miesiaca, ostatnie dwa tygodnia lipca wymazaty
w catosci wzrosty z ostatnich tygodni, co byto spowodowane
zmniejszaniem przez inwestorow ryzyka inwestycyjnego, wyprzedajac
gtownie lideréw tegorocznych wzrostéw, m.in. spotki poétprzewodnikowe
i Big Techy.

Gtéwnego powodu spadkéw na rynkach kapitatowych w ostatnich tygodniach
nalezy upatrywac w kilku zbiegajgcych sie w tym samym czasie czynnikach:
zamykania transakcji carry trade, nizszych niz w poprzednich kwartatach
pozytywnych zaskoczeniach wynikowych w USA oraz stabszych danych z
amerykanskiego rynku pracy. Zamykanie transakcji carry trade byto pochodna
zaréwno nieoczekiwanej podwyzki stép procentowych Banku Japonii,
oczekiwaniami na obnizki stép przez Fed oraz panujacg duzg rynkowa
niepewnoscia. Zeby zamkna¢ taka transakcje, najpierw nalezy sprzedac¢ aktywa,
ktére sie kupito na kredyt i nastepnie zwréci¢ pozyczke w jenach. Z racji, ze jest to
rodzaj transakcji z dZwignig finansowaq, to nagte zamykanie pozycji przez
inwestoréw przetozyto sie na istotne spadki na gietdach, dziatajgcych w okresie
wakacyjnym na zmniejszonej ptynnosci. Jezeli chodzi o drugi czynnik zwiekszajacy
w ostatnich dniach obawy o wystgpienie recesji w amerykanskiej gospodarce to
byt to odczyt stopy bezrobocia, ktéra podskoczyta w lipcu do 4,3 proc., co jest
poziomem najwyzszym od 33 miesiecy. W scenariuszu "wymarzonym" wzrost
bezrobocia, ktéry jest ciggle na wczesnym etapie, bedzie sie odbywat w
kontrolowanym tempie, a jednoczesnie pozwoli definitywnie skonczyc z
problemem nadmiernej inflacji dzieki schtodzeniu popytu w gospodarce - takie sg
bez watpienia intencje amerykanskiego banku centralnego. Oczywiscie ryzyko
polega na tym, ze kiedy juz w przesztosci stopa bezrobocia zaczynata tak
wyraznie "zakrecac¢" w gére, to z reguty ten wzrost w pewnym momencie
gwattownie przyspieszat i jednak wymykat sie spod kontroli. Z drugiej strony
kluczowe jest to na ile ostatni odczyt z amerykanskiego rynku pracy byt pod
wptywem zdarzen jednorazowych (m.in. wystgpienie huraganu Beryl w lipcu) oraz
zdarzenh o charakterze nieporownywalnym jak zwiekszona podaz pracy wynikajaca
z wiekszej imigracji pracownikéw. Na koniec, rowniez wyniki finansowe
amerykanskich spétek nie zachwycity inwestoréw, tak jak miato to miejsce w
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poprzednich kwartatach. Po zaraportowaniu wynikéw za 2Q24 przez 455 spétek
wchodzgcych w sktad indeksu S&P 500, srednie pozytywne zaskoczenie pomiedzy
prognozami analitykéw, a raportowanymi przez spétki zyskami na akcje wyniosto
ok. +3,9% w pordwnaniu do +7,6% w ostatnich czterech kwartatach. Jest to
zatem najnizszy wynik w ciggu ostatnich 6 kwartatéw, co nie byto wystarczajgcym
argumentem dla kontynuacji odbicia gtéwnych indeksow.

Wykres. 1. Zaskoczenia wynikowe na przychodach i zyskach na akcje dla indeksu
S&P500
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Zrédto: Bloomberg, dane na 09.08.2024 r.

Aktualnie jestesmy juz na finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach
Zjednoczonych i pomimo nizszych pozytywnych zaskoczen raportowanymi
wynikami niz mozna byto oczekiwa¢, to warto zaznaczy¢, ze sezon wynikow za
2Q24 jest najlepszym pod wzgledem wzrostu EPS6w dla indeksu S&P500 od
pierwszego kwartatu 2022 roku. Na ten moment w ramach indeksu S&P500
zaraportowato 455 spétek (dane na 09.08.2024 r.), z czego w ok. 78%
przypadkach spétki zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto od
konsensusdw rynkowych. Oznacza to zatem lekko lepszy rezultat od 5-letniej
sredniej, gdzie odsetek raportdw z pozytywnymi zaskoczeniami wynosit 77,4%. To
co istotniejsze dla powrotu rynkéw do wzrostéw w kolejnych kwartatach to
zdecydowanie koniecznos¢ poprawiania wynikéw przez spéiki takze w latach



2025-26. Na ten moment konsensus analitykéw zaktada wzrost EPS-6w we
wskazanym okresie o odpowiednio 14,8% oraz 13,2%. Wsparciem dla
podtrzymania wysokich dynamik wynikéw bedzie zdecydowanie unikniecie
wejscia gospodarki amerykanskiej w recesje, czego ryzyko po ostatnich danych z
rynku pracy lekko wzrosto.

Wykres. 2. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrédto: Yardeni Research, IBES; dane na 09.08.2024 r.

Jednym z ciekawszych wnioskéw ptyngcych z raportéw wynikowych najwiekszych
spoétek technologicznych, takich jak Microsoft, Alphabet, czy Meta, byty informacje
o planowanym zwiekszeniu naktadéw inwestycyjnych m.in. na infrastrukture pod
centra danych i trenowanie modeli Al. Sam CEO Alphabet wskazat na wieksze
ryzyko niedoinwestowania w infrastrukture Al niz na przeinwestowania ze wzgledu
na potencjat jaki jest zwigzany z rozwojem rynku sztucznej inteligencji. Bank of
America prognozuje, ze w ciggu 2 lat capex najwiekszych dostarczycieli centréow
danych moze siegng¢ nawet 190 mid USD, a wliczajac w to jeszcze Mete, naktady
inwestycyjne moga siegngc blizej 240 mid USD. Gtéwnym beneficjentem tak
wysokich wydatkéw na infrastrukture IT bedzie zdecydowanie rynek
potprzewodnikow, w tym m.in. takie spoétki, jak Nvidia, Broadcom czy TSMC. Z
racji, ze rynek pétprzewodnikéw jest rynkiem cyklicznym, to naturalne jest, ze po
bardzo dobrym zachowaniu catego sektora w ostatnich kilku kwartatach rosnie
ryzyko kohca cyklu, co przektada sie na wyprzedaz akcji spétek
potprzewodnikowych, jednak komentarze Big Techéw moga wskazywac na
utrzymanie sie podwyzszonego popytu dtuzej niz miato to miejsce w przesztosci.

Wykres. 3. Prognozowane naktady inwestycyjne na rynku chmury (mld USD)
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Zrédto: Dane ze spdtek, prognozy Bank of America

Podsumowujac, w kolejnych tygodniach zaktadamy utrzymanie sie
podwyzszonej zmiennosci na rynkach akcji gdyz znajdujemy sie w
sezonowo gorszym okresie dla akcji, ktory przypada na miesiace
sierpien-wrzesien, a gtowny wptyw na ich zachowanie powinny mie¢
dane makroekonomiczne m.in. te z amerykanskiego rynku pracy oraz
dane o inflacji. Kluczcowym wydarzeniem bedzie z pewnoscia takze
publikacja wynikow Nvidii, ktéra przypada na 28 sierpnia i moze miec
istotny wptyw na sentyment do catego sektora spotek technologicznych.

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 mogg 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
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 (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢
na rynku oraz uchylajace 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 szczegdétowy 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
TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celow
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywow Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy
SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywdéw 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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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