Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W pazdzierniku subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope
zwrotu na poziomie -1,47% wobec benchmarku na poziomie -2,99%.
Pomimo, ze pazdziernik byt trzecim spadkowym miesiacem z rzedu, to w
tym okresie subfundusz wykazywat sie wieksza odpornoscia na spadki,
tracac ostatecznie 2,58% mniej wzgledem swojego benchmarku. Zgodnie
z historyczna sezonowoscia, listopad i grudzien sa zazwyczaj jednymi z
najlepszych miesiecy w roku dla rynkow akcji i zaktadamy, ze réwniez i
tym razem koncowka roku powinna przyniesc solidne stopy zwrotu.

Powoli zblizamy sie do finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach
Zjednoczonych i wszystko na to wskazuje, ze bedzie to pierwszy kwartat od 3Q22
z dodatnig dynamikg zyskow. Na ten moment swoje wyniki finansowe
opublikowato ponad 90% spétek wchodzacych w sktad indeksu S&P500, z czego w
ok. 78% przypadkach spétki zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto
od konsensuséw rynkowych. W tym wypadku odsetek spétek z lepszym wynikiem
netto jest powyzej 5-letniej sredniej wynoszacej 76,3%. W ujeciu sektorowym
szczegolnie pozytywne odchylenie od oczekiwan rynkowych mozna byto
zaobserwowac m.in. w segmencie Communication Services (m.in. Alphabet,
Meta), gdzie w 86% przypadkéw spoéiki przebity prognozy analitykéw oraz w
sektorze Information Technology (m.in. Microsoft), gdzie te pozytywne
zaskoczenia byty niewiele nizsze i wyniosty az 87%. Patrzac na zbiorcze dane, jesli
ten wynik sie utrzyma, to bedzie to najwyzszy odsetek spétek z S&P 500, ktore
odnotowaty pozytywng niespodzianke EPS od 1Q21. Co wiecej, obecnie idziemy
na zagregowany wzrost EPS za 3Q23 dla indeksu S&P 500 na ok. +3,4% r/r,
podczas gdy jeszcze kilka tygodni temu przed startem sezonu wynikéw konsensus
analitykéw zaktadat lekko ujemng zmiane EPS wzgledem analogicznego kresu
przed rokiem. Co wazniejsze, prognozy Zarzadéw spotek na ostatni kwartat tego
roku réwniez wyglgdajg catkiem dobrze, a sam rynek zaktada kontynuacje
pozytywnych dynamik zyskéw w 4Q23 na poziomie +5,4% r/r.

Wsparciem dla kontynuacji tegorocznych wzrostéw na Wall Street powinna by¢
takze sprzyjajgca sezonowos¢. Usredniona Sciezka historyczna S&P 500 za
ostatnie 40 lat (lata 1983-2022) wskazuje, ze po ustanowieniu jesiennego dotka w
konhcéwce pazdziernika, zazwyczaj potem S&P 500 modelowo rozpoczyna
dynamiczng zwyzke, rozciggajaca sie na pierwszg czesc listopada, z czym obecnie
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mamy do czynienia. Nastepnie, po zadyszce w potowie listopada, rozpoczyna sie
kolejny etap sezonowej hossy. Ogdlnie rzecz biorac, cata listopadowo-grudniowa
fala wzrostowa wynosi S&P 500 na nowe szczyty trendu zwyzkowego.

Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za wzrostami moze by¢ stabilizacja
lub niewielki spadek rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. W
ostatnich tygodniach rynek dtuzny wyceniat bardzo restrykcyjng polityke Fed oraz
drastycznie zrewidowat swoje prognozy recesji w obliczu silnych danych
gospodarczych. Wysokie rynkowe stopy procentowe cigzyty wielu segmentom
akcyjnym, na czele z technologig oraz spoétkami uzytecznosci publicznej. Dzieki
korekcie pojawito sie kilka okazji inwestycyjnych, miedzy innymi wsréd
beneficjentéw dynamicznie rozwijajgcego sie rynku sztucznej inteligencji.
Niezmiennie trzymamy sie lideréw w swoich sektorach, ktérzy sukcesywnie
zwiekszajg nie tylko przychody, ale réwniez zyski i przeptywy gotowkowe.
Szukamy tez okazji w innych branzach, na biezgco monitorujgc wschodzgce
trendy rynkowe (np. potencjat lekéw klasy GLP-1).

Podsumowujac, lepsze od oczekiwan wyniki finansowe wraz ze
sprzyjajaca sezonowo koncowka roku powinny wspierac rynki akcji w
powrocie do tegorocznych szczytow, a w scenariuszu optymistycznym
widzimy nawet szanse na dojscie indeksow w USA do historycznych
szczytow z przetomu lat 2021/2022.

Daniel tuszczynski, CFA i Piotr Milinski
Zarzadzajacy 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 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 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 TFI 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
srodkow. Wartosc¢ aktywow 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 aktywoéw 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 TFl S.A.
organem nadzoru.
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