Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W grudniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie -0,39% wobec benchmarku na poziomie -2,08%. Grudzien
przyniost lekkie schtodzenie po mocnym listopadzie, jednak caty rok
zamknat sie dla Subfunduszu wysoka stopa zwrotu na poziomie 28,30%,
w porownaniu z wynikiem 17,83% dla benchmarku. Byt to kolejny rok z
rzedu, w ktorym fundusz wygenerowat wysoka stope zwrotu,
potwierdzajac skutecznos¢ przyjetej strategii zaktadajacej
dywersyfikacje sektorowa w ramach grupy ‘spétek wzrostowych’.

Patrzac z perspektywy amerykanskiego rynku kapitatowego, byt to drugi z rzedu
niezwykle udany rok. Indeks S&P 500 urést o 23,3%, za$ po dodaniu dywidend
catkowita stopa zwrotu (Total Return) wyniosta 25,0%. To wynik niemal
doréwnujacy temu z 2023 roku i znacznie powyzej sredniej z ostatnich 20 lat
wynoszacej ok. 11,9%. Patrzac z perspektywy historycznej na pewno ciezko
znalez¢ jakas zaleznosé, ktéra mogtaby nam wskazac jakich stép zwrotu mozemy
spodziewac sie w biezgcym roku. Z jednej strony po dwdch dobrych latach rosnie
ryzyko pojawienia sie korekty na gietdach, ale z drugiej strony wida¢, ze
historycznie potrafity zdarzac sie serie trzech lat z ponadnormatywnymi stopami
zwrotu. To co natomiast jest zauwazalne, to to, ze w dtugim terminie warto
posiada¢ amerykanskie akcje bo przynosza dodatnie stopy zwrotu w wiekszosci
przypadkow.

Wykres. 1. Roczne stopy zwrotu dla indeksu S&P500
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Patrzgc z pespektywy podstawowego wskaznika wyceny jakim jest P/E
(cena/zysk), to wspomniany mnoznik dla indeksu S&P 500 ksztattuje sie lekko
ponizej 5 letnich szczytéw i wynosi 21,4x na 2025 rok. Zatem to co jest istotne dla
podtrzymania trwajgcych wzrostéw na rynkach akcji to zdecydowanie koniecznos¢
poprawiania wynikéw przez spétki takze w latach 2025-26. Na ten moment
konsensus analitykow zaktada wzrost EPS-6w dla indeksu S&P 500 we wskazanym
okresie o odpowiednio 12,6% oraz 13,3%. Dowiezienie przez amerykanskie spotki
dwucyfrowego tempa poprawy wynikdw z pewnoscig bedzie wspierato szanse na
kontynuacje hossy w biezgcym roku, a patrzac na ponizszy wykres i réznice
pomiedzy raportowanymi, a prognozowanymi EPS-ami, mozemy wyciagnac
whniosek, ze ostateczna poprawa wynikow moze by¢ nawet nieco wyzsza od tej
prognozowanej. 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 jak wida¢ po
ostatnich odczytach, trzyma sie w dalszym ciggu mocno, oraz (3) rewolucja
technologiczna zwigzana z rozwojem sztucznej inteligencji, ktéra powinna
wspiera¢ poprawe rentownosci operacyjnej przedsiebiorstw. 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 finansowych.

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

30%

27%

25% o S&P 500 quarterly year/year EPS growth

1% relative to consensus expectations

20% O Expected @ Actual

15% 12% -1 1%

. 10%

10% P - ® B"H
by B A% o @ .
5%
® b

[

-5% 39 .
7
-10%

-19%

2021 2022

Zrédto: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

W ostatnich 2 latach najwieksze spotki technologiczne znaczgco wyrdzniaty sie
pod wzgledem raportowanych wynikéw finansowych, co znajdowato swoje
odzwierciedlenie w wysokich dynamikach wzrostu ich wycen na gietdach. Rok
2025 przyniesie zmniejszenie tej dysproporcji pomiedzy 7 najwiekszymi spdtkami
technologicznymi (zgrupowanymi w Magnificent 7), a pozostatymi 493 spotkami
wchodzgcymi w sktad indeksu S&P 500, do ok. 10 p.p. na przychodach i zaledwie
ok. 6 p.p na zyskach. Ponadto, wyceny dla segmentu duzych spotek, szczegdlnie
Magnificent 7, sg relatywnie wysokie, podczas gdy segment Srednich i mniejszych
spotek jest istotnie tanszy. To wtasnie w segmencie matych i srednich spétek
warto szukac 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. Najlepszym
przyktadem jest tutaj Nvidia, ktorej zysk na akcje w 2025 roku dalej powinien
rosng¢ w wysokim dwucyfrowym tempie, podczas gdy sama spétka jest
wyceniana wcigz na niskim poziomie z pespektywy historycznych odczytéw, gdzie
jej mnoznik P/E na 2025 rok ksztattuje sie obecnie na relatywnie atrakcyjnym
poziomie ok. 23% ponizej 5-letniej Sredniej i wynosi 31,4x.

Wykres. 3. Wzrost przychoddéw i EPS w latach 2024-26P dla Magnificent 7 i
pozostatych 493 spoétek z indeksu S&P 500



Consensus estimates

Sales growth EPS growth

2024 2025 2026 2024 2025 2026
AAPL 6 % 10 % 7 % 8 % 12 % 5 %
AMZN 11 11 11 81 21 22
GOOGL 13 11 11 34 10 14
META 20 14 12 49 11 14
MSFT 14 13 15 11 10 19
NVDA 111 50 22 125 46 26
TSLA 3 16 17 (21) 33 24
Magnificent 7 15 % 14 % 12 % 33 % 18 % 16 %
S&P 493 3 % 4% 6 % 3 % 1% 13 %
Gap 12 pp 10 pp 6 pp 30 pp 6 pp 4 pp

Zrédto: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Rok 2024 okazat sie kolejnym dobrym sprawdzianem dla strategii Subfunduszu
zaktadajgcej inwestowanie w spétki wzrostowe niezaleznie od ich branzy.
Zdecydowanym zwyciezcg byt sektor Information Technology, wsrdd ktérego
zdecydowanie wyrézniaty sie spotki z sektora pétprzewodnikow. Wedtug nas,
jestesmy wcigz na wczesnym etapie rozwoju rynku Al, a w biezgcym roku powinny
w konhcu pojawi¢ sie rzeczywiste produkty bazujgce na wytrenowanych w
ostatnich latach modelach sztucznej inteligencji, na czym mogg korzystad
wybrane sp6tki m.in. z sektora softwarowego. Poza sektorem nowych technologii,
w zesztym roku pracowaty w zasadzie wszystkie silniki Subfunduszu i udato sie
nam wypracowac bardzo dobre stopy zwrotu w pozostatych segmentach rynku
akcji, takich jak m.in.: Consumer Discretionary, Health Care, czy Industrials.
Przyjete przez nas kryteria doboru spétek sprawity, ze wyodrebniliSmy
przedsiebiorstwa rosngce szybciej od konkurencji. Kluczowga grupg spotek
bedgcych w kregu naszego zainteresowania sg liderzy branzowi, charakteryzujacy
sie stale rosngcymi zyskami operacyjnymi. Co wazne, muszg oni wypracowywac
dodatnie przeptywy pieniezne przy zachowaniu wysokich stép zwrotu z
zainwestowanego kapitatu (ROIC).

W nowy rok wchodzimy z alokacjg zblizong do 95% i pomimo hossy trwajgcej juz
ponad 2 lata, wcigz jestesmy w stanie znalez¢ ciekawe sp6tki wzrostowe
charakteryzujgce sie relatywnie atrakcyjng relacjg wyceny do potencjatu wzrostu
wynikéw w najblizszych latach, szczegdlnie w sektorach innych niz Technologia.
W dalszym ciggu unikamy spétek z bardzo wysokimi mnoznikami wycen, ktére
najczesciej rosng dynamicznie na przychodach ale nie generujg jeszcze zyskéw
operacyjnych ani dodatnich przeptywdw operacyjnych lub ich biezgca wycena
znaczgco wyprzedzita sciezke poprawy wynikéw w kolejnych latach.



Podsumowujac, jestesmy po dwoch latach wzrostow na amerykanskim
rynku akcji, dlatego kluczowa bedzie odpowiednia selekcja, gdyz
zaktadamy wieksza zmiennos¢ na rynkach niz miato to miejsce w
minionym roku. Istotne dla podtrzymania trwajacej hossy bedzie
szczegolnie poprawa generowanych wynikéw przez amerykanskie
przedsiebiorstwa, gdzie na ten moment konsensus zaktada wzrost
zyskow na akcje dla indeksu S&P 500 w niskim dwucyfrowym tempie. W
biezacym roku widzimy szanse na poszerzenie hossy o mniejsze i sSrednie
spotki, ktore moga pozytywnie wyrodzniac sie pod wzgledem
generowanych wynikow, chociaz zdecydowanie nie mozna odzegnywac
sie od lideréw hossy (Magnificent 7), ktorzy powinni w dalszym ciagu
byc¢ najwiekszymi beneficjentami rozwoju rynku sztucznej inteligencji.

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 naduzy¢ na rynku (rozporzgadzenie 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 TFl 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, ze z kazda
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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