Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W lipcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie 1,30% wobec benchmarku na poziomie 1,36%. Lipiec przyniost
kontynuacje pozytywnych tendencji z ostatnich miesiecy, a wsparciem
dla wzrostéw indeksow na rynkach bazowych byt kolejny udany sezon
wynikéw kwartalnych w USA, gdzie po raz kolejny pozytywnie wyrdézniaty
sie najwieksze spétki technologiczne.

Aktualnie jestesmy juz na finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach
Zjednoczonych, wiec mozna pokusi¢ sie o pierwsze catosciowe podsumowanie.
Nalezy zaznaczy¢, ze byt to jeden z najlepszych sezonéw wynikowych pod
wzgledem pozytywnych zaskoczen od kilku lat. Po zaraportowaniu wynikéw za
2Q25 przez 459 spoétek wchodzgcych w sktad indeksu S&P 500, Srednie
pozytywne zaskoczenie pomiedzy prognozami analitykéw, a raportowanymi przez
spoéiki zyskami na akcje wyniosto ok. +8,3% w poréwnaniu do +7,7% w ostatnich
czterech kwartatach. Jest to najwyzszy wynik od momentu rozpoczecia sie w
koncéwce 2022 roku trwajgcej obecnie hossy. W tym kwartale réwniez
raportowane przychody urosty znacznie bardziej niz oczekiwat rynek, rosnac
mocniej o ok. 2,3% wzgledem oczekiwan analitykéw gietdowych.

Wykres. 1. Zaskoczenia wynikowe na przychodach i zyskach na akcje dla
indeksu S&P500
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Zrédto: Bloomberg, dane na 15.08.2025 r.

Catosciowo, prognozowany wzrost EPS-6w dla spétek zgrupowanych w indeksie
S&P500 wynosi obecnie ok. +10,6% r/r, dajagc duze nadzieje na dwucyfrowy
wzrost zyskéw spoétek w catym 2025 roku. Tak dobry wynik w 2Q25 jest w duzej
mierze pochodng bardzo dobrych wynikéw w trzech sektorach rynkowych:
Information Technology, Financials i Communication Services. Mediana wzrostu
zyskéw na akcje rok do roku dla wymienionych sektoréw wyniosta odpowiednio
ok.: +15% r/r, +14% r/r oraz +12% r/r. To co jednak istotniejsze dla kontynuacji
hossy w kolejnych kwartatach to zdecydowanie koniecznos¢ poprawiania wynikéw
przez spotki w dtuzszym terminie, tym bardziej, ze po ostatnich mocnych
wzrostach na Wall Street, wskaznik P/E dla S&P 500 zawedrowat w okolice 23x -
dtugoterminowego szczytu. Na ten moment konsensus analitykéw zaktada wzrost
EPS-6w w 2026 roku o ok. 13,4%. Wsparciem dla podtrzymania wysokich dynamik
wynikéw bedzie zdecydowanie brak powrotu do wysokich stawek celnych wraz z
podpisaniem korzystnych uméw handlowych z partnerami USA, unikniecie wejscia
gospodarki amerykanskiej w recesje oraz kontynuacja cyklu obnizek stép
procentowych (obecnie rynek zaktada 2 obnizki do konca roku).

Wykres. 2. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrdédto: Yardeni Research, IBES; dane na 14.08.2025 r.

Po raz kolejny koniem pociggowym poprawy wynikéw S&P 500 byty najwieksze
spoiki technologiczne zgrupowane w tzw. Magnificent 7. W 2Q25 szczegdlnie
pozytywnie wyrdznity sie; Microsoft, Alphabet i Meta, podczas gdy Amazon lekko
zawiédt prognozowang dynamikg wzrostu przychodéw w segmencie cloudowym
na kolejny kwartat. Microsoft zanotowat dynamiczny wzrost przychodéw (+18% r/r
do 76,4 mid USD) i zyskéw (EPS +24% r/r), z nowym rekordem przeptywéw
operacyjnych, ale najwiekszym motorem poprawy wynikéw pozostawata chmura -



Azure zwiekszyt sprzedaz o imponujgce +39% r/r, znacznie powyzej konsensusu
(rynek oczekiwat wzrostu o 35% r/r). Prognoza na kolejny kwartat jest rowniez
dobra, ze wzrostem o 37% r/r vs oczekiwania rynku w okolicy +33,5% r/r, co
wskazuje na utrzymujacy sie silny popyt na chmure, w duzej mierze wynikajgcy z
dynamicznie rozwijajgcego sie rynku Al i zapotrzebowania na moc obliczeniowa.
Meta kontynuowata serie bardzo mocnych raportéw kwartalnych, gdzie przychody
wzrosty 0 22% r/r (ok. 6% powyzej oczekiwan rynkowych), a EPS 0 38% r/r (21%
powyzej oczekiwan), wsparte m.in. rosngcym zaangazowaniem uzytkownikow
czego pochodng jest wzrost czasu spedzanego na platformach spotecznosciowych
(+5% czasu na FB i +6% na IG) oraz dalszy wzrost DAP (Daily Active People) do
3,48 mld oséb w 2Q25. Meta jest jednym z najwiekszych beneficjentéw
dynamicznie rozwijajgcego sie rynku sztucznej inteligencji, co wymaga sporych
wydatkow na inwestycje aby w dalszym ciggu pozostac jednym z lideréw pod
wzgledem wdrazanych rozwigzan Al. Spétka podwyzszyta zatem catoroczny capex
z 64-72 mld USD do przedziatu 66-72 mld USD na caty 2025 r. vs 37,3 mld w 2024
r. Na 2026 r. rynek przesunat sie juz blizej ok. 100 mld USD, co jest zdecydowanie
pozytywng informacja dla sektora pétprzewodnikéw (m.in. Nvidia, TSM, Marvell,
Broadcom). Z kolei Alphabet po raz kolejny potwierdzit site w podstawowych
segmentach operacyjnych, gdzie przychody z segmentu Search wzrosty 0 11,7%
r/r, YouTube 0 13,1% r/r, a Cloud o 32% r/r, co dato tgczne przychody na poziomie
96,4 mld USD (+14% r/r) i EPS 2,31 USD (+22% r/r). Podobnie jak w Microsoft,
jedna z najwiekszych niespodzianek wynikéw kwartalnych byt znacznie wyzszy
wzrost segmentu Cloud, ktérego dynamika wzrostu przychodéw okazata sie az o 4
p.p. wyzsza od oczekiwah rynkowych i wraz z komentarzami Zarzadu
wskazujacymi na utrzymujacy sie silny popyt na chmure, dobrze wrézy przed
kolejnymi kwartatami. Na koniec Amazon, ktéry rowniez dostarczyt bardzo dobre
wyniki za 2Q25 (przychody +13% r/r, EBIT +31% r/r, EPS +33% r/r), zaskakujgc
szczegllnie pozytywnie w segmentach e-commerce i reklamie, ale inwestorzy
skoncentrowali sie na stabosci AWS (przychody ‘tylko’ in-line z oczekiwaniami,
marza EBIT najnizsza od 4Q23) oraz konserwatywnej prognozie EBIT na 3Q25
(mid-point 8% ponizej konsensusu). Kluczowa na drugg potowe roku jest poprawa
dostepnej mocy obliczeniowej w centrach danych aby przyspieszy¢ wzrost
przychodéw segmentu oraz to jak spdétka rzeczywiscie poradzita sobie z
wprowadzonymi ctami.

Wykres. 3. Rewizja konsensusu rynkowego dla EPS-6w w ramach
poszczegolnych grup S&P 500 w 2026 roku.
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To co w dalszym ciggu przykuwa naszg uwage po osiggnieciu przez gtéwne
amerykanskie indeksy nowych historycznych szczytédw to wcigz bardzo ostrozne
nastawienie zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi w USA. Zagregowany
wskaznik nastrojéw oparty na oczekiwaniach zarzadzajgcych funduszami
odnosnie gospodarki, poziomu gotéwki i udziatu akcji, pozostaje wcigz nizej niz w
szczycie rynkowej euforii po wyborze Donalda Trumpa na Prezydenta USA w
koncéwce zesztego roku. W dalszym ciggu jest wiecej strachu niz chciwosci, a
zarzadzajacy majg wcigz duzo miejsca do zwiekszania ekspozycji akcyjnej.
Paradoksalnie jest to dobra informacja dla rynkéw akcji, gdyz w warunkach
unikniecie wejscia amerykanskiej gospodarki w recesje i kontynuacji poprawy
wynikéw finansowych przez spétki gietdowe, fundusze bytyby niemal zmuszone do
zwiekszania ekspozycji akcyjnej, co zdecydowanie wspieratoby dalsze wzrosty
gtéwnych indekséw akcyjnych na Wall Street.

Wykres. 4. Zagregowany wskaznik nastrojow oparty na oczekiwaniach
menedzeréw funduszy odnosnie gospodarki, poziomie gotowki i udziale
akcji
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Zrédto: Bank of America, dane na 10.08.2025 r.

Podsumowujac, powoli zbliZzamy sie do konca sezonu wynikéw
kwartalnych w USA, gdzie juz mozna spokojnie zaliczy¢ go do jednego z
najlepszych w ostatnich latach. Srednie pozytywne zaskoczenie
pomiedzy prognozami analitykéw, a raportowanymi przez spotki zyskami
na akcje wyniosto w 2Q25 ok. +8,3%, co byto najwyzszym wynikiem od
momentu rozpoczecia sie trwajacej obecnie hossy w koncéwce 2022
roku. Po raz kolejny koniem pociagowym poprawy wynikow S&P 500 byty
najwieksze spotki technologiczne zgrupowane w tzw. Magnificent 7 i na
ten moment nic nie zapowiada aby ta dobra passa miata sie w
najblizszym czasie skonczyé. Mimo historycznych szczytow, zarzadzajacy
funduszami w USA pozostaja ostrozni, co paradoksalnie powinno
sprzyjac¢ rynkom - maja bowiem przestrzen do zwiekszenia ekspozycji
akcyjnej, a dalszy wzrost indekséw moze niejako wymuszac na nich
dowazanie sie w akcje po coraz wyzszych cenach. Wciaz jednak
zaktadamy utrzymywanie sie podwyzszonej zmiennosci w kolejnych
miesiacach, a najblizszym kluczcowym wydarzeniem bedzie z pewnoscia
publikacja wynikow Nvidii, ktora przypada na 27 sierpnia.

Daniel tuszczynski, CFA
Zarzadzajacy Subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autoréow). 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 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 ponosza odpowiedzialnosSci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ 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 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 zatoZzonych celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. 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
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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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