Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W listopadzie subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie +5,83% wobec benchmarku na poziomie 3,74%. Listopad
okazat sie jednym z najlepszych miesiecy w biezacym roku na
amerykanskim rynku akcji, m.in. dzieki pozytywnemu postrzeganiu
przysziej prezydentury Donalda Trumpa dla tamtejszej gospodarki.
Wsparciem dla kontynuacji hossy w USA byt rowniez udany sezon
wynikow za 3Q24, ktéry po raz kolejny pozytywnie zaskoczyt
inwestoroéw.

Listopad potwierdzit swoje okreslenie jako najlepszego statystycznie miesigca
roku, jednak ta reguta sprawdzita sie jedynie w przypadku amerykanskich akcji.
Miesieczna zwyzka indeksu S&P 500 (+5,7%) okazata sie najlepsza od listopada
2023 roku. Zdecydowanie jednym z najwazniejszych wydarzeh wspierajgcych
zachowanie amerykanskiej gietdy w listopadzie byta wygrana Donalda Trumpa w
amerykanskich wyborach prezydenckich. Tak jak wskazywalismy przed
miesigcem, jest kilka argumentéw stojgcych za tak mocna rynkowga reakcjg, jak
to, ze polityka Trumpa pomoze akcjom w USA dzieki zapowiadanej deregulacji
gospodarki i wiekszym wydatkom budzetowym, a niektére sektory maja
skorzysta¢ na zapowiedziach podwyzkach cet. Cta z kolei to zta wiadomos¢ dla
innych gospodarek (np. europejskiej czy chinskiej), stad w listopadzie byto widac
zwiekszony przeptyw gotédwki wtasnie w kierunku amerykanskiej gietdy. Trwajacy
wtasnie grudzieh réwniez wyglgda niezle patrzac przez pryzmat statystyk - ostatni
miesigc roku przynidst zwyzke indeksu w siedmiu z ostatnich dziesieciu lat -
dlatego zaktadamy kontynuacje pozytywnych tendencji z listopada takze w
ostatnich tygodniach biezacego roku.

Do historii przeszedt sezon wynikow za 3Q24, ktory po raz kolejny zaskoczyt
pozytywnie inwestoréw i potwierdzit site amerykanskich spétek. Srednie
pozytywne zaskoczenie pomiedzy prognozami analitykéw, a raportowanymi przez
spotki zyskami na akcje wyniosto w minionym kwartale ok. +6,8%, wiec idealnie
pokrywajgce sie ze Srednig z ostatnich czterech kwartatéw. Jest to zatem kolejny
dobry kwartat pod wzgledem pozytywnych zaskoczeh raportowanymi wynikami, a
jego wydzwiek jest tym wiekszy, ze po stabym 2Q24, rynek podchodzit
zdecydowanie bardziej ostroznie do kolejnego sezonu wynikow. Szczegdlnie
pozytywnie wyrdzniaty sie spotki technologiczne, wsréd ktérych byt najwyzszy
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odsetek pozytywnych zaskoczen raportowanymi wynikami sposréd wszystkich
sektoréw (86,8%, przy Sredniej dla catego S&P 500 wynoszgcej 72,1%). Duza w
tym zastuga najwiekszych spotek technologicznych, jak Amazon, Alphabet, czy
Nvidia, ktére to korzystaty na dynamicznym rozwoju rynku sztucznej inteligencji i
zaktadamy, ze takze w kolejnych kwartatach powinny by¢ liderami w
monetyzowaniu inwestycji w Al.

Wykres. 1. Zaskoczenia wynikowe na przychodach i zyskach na akcje dla indeksu
S&P500
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Zrédto: Bloomberg, dane na 16.12.2024 r.

Z racji, ze zblizamy sie juz nieuchronnie do kohca 2024 roku, to to co jest
istotniejsze dla podtrzymania trwajgcych wzrostow na rynkach akcji takze w
kolejnych kwartatach to zdecydowanie koniecznos¢ poprawiania wynikéw przez
spoétki réwniez w latach 2025-26. Na ten moment konsensus analitykéw zaktada
wzrost EPS-6w dla indeksu S&P 500 we wskazanym okresie o odpowiednio 12,9%
oraz 12,8%. Wsparciem dla podtrzymania wysokich dynamik wynikéw bedzie
zdecydowanie: (1) stopniowa normalizacja inflacji, dzieki ktorej mozna obnizac
stopy procentowe, (2) relatywnie mocna kondycja rynku pracy, ktéry wbrew wielu
obawom nie wszedt jak dotad w recesje, oraz (3) rewolucja technologiczna
zwigzana z rozwojem sztucznej inteligencji. Na pewno duzg niewiadoma jest
wysokos¢ zapowiadanych cet przez Donalda Trumpa i ich wptyw na Swiatowg
gospodarke, a takze nieprzewidywalnos¢ duetu Trump-Musk, ktéry w
perspektywie kolejnych miesiecy z pewnoscig bedzie zapewniat duzo zmiennosci
na rynkach.



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

L]
14,0% | 12,9% 12,8%
I
12,0% 11,3% |
I 10,1%
10,0%
24% 8,3% :
7.4%
8,0% .
6,6% I
|
&,0% |
4,2% :
4,0% I
2J{ﬂ6 I : 1‘-5%
o Il
302023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024 4Q2024 | 2023 2024 2025 2026

Zrédto: Yardeni Research, IBES; dane na 16.12.2024 r.

W ostatnich 2 latach najwieksze spoétki technologiczne znaczaco wyrdzniaty sie
pod wzgledem raportowanych wynikéw finansowych, co znajdowato swoje
odzwierciedlenie w wysokich dynamikach wzrostu ich wycen na gietdach. Rok
2025 przyniesie znaczace zmniejszenie tej dysproporcji pomiedzy 7 najwiekszymi
spétkami technologicznymi (zgrupowanymi w Magnificent 7), a pozostatymi 493
spotkami wchodzacymi w sktad indeksu S&P 500, do zaledwie kilku p.p. Ponadto,
wyceny dla segmentu duzych spétek, szczegblnie Magnificent 7, sg relatywnie
wysokie, podczas gdy segment Srednich i mniejszych spétek jest istotnie tahszy.
To wtasnie w segmencie matych i srednich spétek warto szuka¢ okazji
inwestycyjnych w przysztym roku, chociaz zdecydowanie nie mozna odzegnywac
sie od lideréw hossy, ktérzy w dalszym ciggu powinni by¢ najbardziej
eksponowani na dynamicznie rozwijajacy sie rynek Al.

Wykres. 3. Wzrost EPS w latach 2023-26P dla Magnificent 7 i pozostatych 493
spoétek z indeksu S&P 500
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Zrédto: Goldman Sachs.

Podsumowujac, wyboér Donalda Trumpa na prezydenta USA wraz z
udanym sezonem wynikow amerykanskich spétek za 3Q24 byt wsparciem
dla kontynuacji hossy na amerykanskiej gietdzie w listopadzie. Patrzac z
perspektywy sezonowosci, grudzien powinien kontynuowac pozytywne
tendencje z listopada i by¢ rowniez udanym miesiacem dla inwestorow.
W przysztym roku widzimy szanse na poszerzenie hossy o mniejsze i
srednie spoétki, ktore moga pozytywnie wyrozniac sie pod wzgledem
generowanych wynikéw, chociaz zdecydowanie nie mozna odzegnywac
sie od lideréw hossy (Magnificent 7), ktorzy powinni w dalszym ciagu
by¢ najwiekszymi beneficjentami rozwoju rynku sztucznej inteligencji.

Daniel tuszczynski, CFA
Zarzgdzajgcy 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 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 (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 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, Zze 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 czynnikdw 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 celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkdéw. Wartosc¢ aktywdw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg
zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci inwestowanie
aktywdw Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS Parasolowy
SFIO moze lokowac powyzej 35% wartosci aktywdow 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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