Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W grudniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie 4,91% wobec benchmarku na poziomie 4,80%. Grudzien
przynidst kontynuacje pozytywnych tendencji zapoczatkowanych w
listopadzie, a caty rok zamknat sie dla Subfunduszu wysoka stopa
zwrotu na poziomie 41,60%, w porodwnaniu z wynikiem 22,20% dla
benchmarku. Tak dobry wynik byt zrealizowany przy relatywnie niskiej
zmiennosci. Beta Subfunduszu za ostatnie 12M wyniosta 1,13, co w duzej
mierze jest pochodna przyjetej strategii zaktadajacej dywersyfikacje
sektorowa w ramach grupy ‘spétek wzrostowych’.

Miniony rok byt bardzo dobry dla inwestoréw. Rynki finansowe kontynuowaty
tendencje wzrostowe rozpoczete w pazdzierniku 2022 r., a gtéwne indeksy
gietdowe przyniosty wysokie stopy zwrotu: S&P500 +24,2%, Nasdaq +43,4%, DAX
+20,3%. Widzimy kilka gtéwnych powoddéw tak dobrego zachowania rynkéw akgji
w minionym roku: (1) negatywne pozycjonowanie inwestoréw na poczatku roku,
(2) pozytywne zaskoczenia raportowanymi wynikami i danymi
makroekonomicznymi, (3) spadajgca inflacja, oraz (4) optymizm co do perspektyw
rozwoju rynku sztucznej inteligencji (Al).

W styczniu 2023 r. mieliSmy do czynienia z wyjgtkowym sceptycyzmem zaréwno
wsrdod inwestoréw indywidualnych, jak i zarzgdzajgcych funduszami
inwestycyjnymi. Miato to zwigzek z oczekiwanym rychtym wejsciem Swiatowej
gospodarki w recesje. Jak wiemy, pesymistyczne scenariusze sie nie sprawdzity, a
z kazdym kolejnym miesigcem dane makro pozytywnie zaskakiwaty inwestorow,
wspierajgc wzrosty na rynkach kapitatowych. Mimo tak dobrego roku dla rynkéw
akcji, apetyt na ryzyko wsréd amerykanskich zarzadzajgcych funduszami
inwestycyjnymi pozostaje umiarkowany. Zagregowany wskaznik nastrojéw oparty
na ich oczekiwaniach wzgledem gospodarki, poziomie gotoéwki i udziale akgji
pozostaje zaskakujgco nisko. W dalszym ciggu jest wiecej strachu niz chciwosci, a
zarzgdzajgcy majg duzo miejsca do zwiekszania ekspozycji akcyjnej.
Paradoksalnie jest to dobra informacja dla rynkéw akcji, gdyz w scenariuszu tzw.
,Soft landingu” amerykanskiej gospodarki i kontynuacji poprawy wynikéw
finansowych przez spéiki gietdowe, fundusze bytyby niemal zmuszone do
zwiekszania ekspozycji akcyjnej.
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Wykres. 1. Zagregowany wskaznik nastrojow oparty na oczekiwaniach
menedzerdéw funduszy odnosnie gospodarki, poziomie gotowki i udziale akgji

Chart 2: FMS sentiment improved to highest since Jan'22
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Pesymizm inwestoréw podzielali réwniez rynkowi analitycy, ktérzy wykazali sie
sporg ostroznoscig w prognozowaniu wynikéw finansowych. Ostatecznie okazato
sie, ze kazdy kolejny kwartat przynosit pozytywne zaskoczenie wynikowe zaréwno
na raportowanych przychodach, jak i zyskach. W okresie 1-3Q23 srednie
zaskoczenie raportowanych wynikéw spétek wchodzgcych w sktad indeksu
S&P500 wyniosto ok. +2% dla przychodéw oraz ponad +7% dla zyskéw. Stanowito
to zdecydowane wsparcie dla wzrostéw indekséw w catym minionym roku. Na
2024 r. konsensus analitykow zaktada przyrost zagregowanego EPS dla S&P 500
na poziomie 10,7%, a liderami wzrostu majg by¢ takie sektory, jak: Information
Technology (+16% r/r), Communication Services (+14% r/r), Consumer
Discretionary (+13% r/r) oraz Health Care (+16% r/r). Realizacja ambitnych
prognoz wynikéw finansowych dawataby szanse na znaczng poprawe
dotychczasowego rekordu wszechczaséw przez S&P 500. Dodatkowo wspierataby
ona wyniki subfunduszu Quercus Global Growth, z racji jego przewazenia wtasnie
w czterech powyzszych sektorach.

Wykres. 2. Prognozowany wzrost zyskéw na akcje (EPS) r/r dla indeksu S&P500 w
latach 2023-25
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Zrédto: Yardeni Research, IBES, Bloomberg; dane na 29.12.2023 r.

Jednym z wazniejszych wydarzen minionego roku byt z pewnosciag dynamiczny
rozwdj rynku sztucznej inteligencji, co zostato szeroko dostrzezone po majowej
publikacji wynikéw przez Nvidie. Spétka zszokowata rynek publikujgc prognoze
przychoddéw na 2Q23 przewyzszajgcg konsensus az o 53%. Skale zaskoczenia
widac réwniez na ponizszym wykresie, ktéry przedstawia przychody z segmentu
data center - w ciggu zaledwie roku wzrosty one az o0 279%.

Wykres. 3. Nvidia: przychody segmentu data center (mIn USD)
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Wyniki te spowodowaty gorgczkowe poszukiwanie przez inwestoréw kolejnych
spotek, ktére mogg w podobny sposdb skorzysta¢ na rozwoju Al. Wedtug nas,
jestesmy wcigz na wczesnym etapie rozwoju nowego rynku. W pierwszej fazie
wzrostu, euforia ogarneta szerokg grupe spétek technologicznych, czesto
kupowanych przez inwestoréw na slepo. W kolejnych kwartatach wzrost ten moze
by¢ bardziej selektywny, oparty nie na oczekiwaniach, a na rzeczywistych
zastosowaniach sztucznej inteligencji, ocenianych przez pryzmat ich potencjatu
monetyzacji. Dlatego w Subfunduszu stawiamy wtasnie na lideréw i faktycznych
beneficjentéw, trzymajac sie z dala od niedochodowych outsideréw ze stabym
modelem biznesowym. Skupiamy sie przede wszystkim na dwdch grupach: (1)
dostawcy hardware’u niezbednego do rozwijania modeli Al, oraz (2) liderzy w
swoich branzach posiadajacy wielomiliardowe budzety i ogromne bazy danych,
ktére pozwalajg na rozwdj i monetyzacje Al.

Rok 2023 okazat sie bardzo dobrym sprawdzianem dla strategii Subfunduszu
zaktadajgcej inwestowanie w spotki wzrostowe niezaleznie od ich branzy.
Zdecydowanym zwyciezcg byt sektor Information Technology, ktéry catoSciowo
odpowiadat u nas za ok. 40% alokacji portfela. Wypracowali$my jednak réwniez
bardzo dobry wynik w innych segmentach rynku akcyjnego. Przyjete przez nas
kryteria doboru spétek sprawity, ze wyodrebniliSmy przedsiebiorstwa rosngce
szybciej od konkurencji. Kluczowa grupa 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 100%, posiadajac jednoczesnie
jeden z najbardziej zdywersyfikowanych portfeli w ostatnich dwéch latach. W
ostatnich miesigcach pojawito sie wiele okazji inwestycyjnych wsréd spétek
wzrostowych z sektoréw innych niz Technologia. Prébujemy wykorzystad ten
trend zaktadajac, ze rok 2024 bedzie stat pod znakiem selekcji, a nie stawiania na
konkretne sektory.

Podsumowujac, zaktadamy kontynuacje pozytywnych tendencji na
rynkach akcji w pierwszych miesiacach 2024 r. Zarowno Nasdaq, jak i
S&P500, oczywiscie z korektami po drodze, moga osiagnac¢ nowe rekordy
wszechczasow. Jednym z gtownych tematow inwestycyjnych bedzie
rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych w USA, tempo wzrostu
gospodarczego oraz dalszy rozwdj rynku sztucznej inteligencji. Kluczowa
bedzie odpowiednia selekcja, gdyz zaktadamy wieksza zmiennos¢ na



rynkach niz miato to miejsce w minionym roku.

Daniel tuszczynski, CFA i Piotr Milinski
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 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, 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 szczegoétowy 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
sSrodkdéw. 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 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



http://www.quercustfi.pl

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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