Komentarz do wynikow QUERCUS Global Growth

W listopadzie subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie -2,23% wobec benchmarku na poziomie -0,01%. Listopad byt
miesiacem zwiekszonej zmiennosci na rynkach kapitatowych, gdzie
szczegolna stabosc widac byto wsrdéd spotek technologicznych. Sam
indeks Nasdaq Composite przerwat w listopadzie serie 7 wzrostowych
miesiecy z rzedu, a gtédwne przyczyny nalezy upatrywaé¢ m.in. w
niepewnosci dot. grudniowej obnizki stop procentowych przez FED oraz
pojawiajacymi sie watpliwosciami dot. ksztattowania sie banki na rynku
Al.

Zachowanie amerykanskiej gietdy w listopadzie byto w duzej mierze
determinowane narastajgcg niepewnoscig wokét polityki pienieznej oraz zmiang
percepcji ryzyka po bardzo silnych wzrostach z wczesniejszych miesiecy, przy
czym kluczowgq role w pierwszej potowie listopada odegraty watpliwosci co do
terminu i skali ewentualnych obnizek stép procentowych przez FED — kolejne
dane makroekonomiczne, w tym wcigz relatywnie odporna inflacja bazowa i
solidny rynek pracy, podwazyty dotychczasowe oczekiwania rynku na grudniowg
obnizke, a to bezposrednio negatywnie odbito sie w szczegdlnosci na koszyku
spotek wzrostowych i tym samym wyniku Funduszu. Z kolei w drugiej potowie
listopada, jednym z bardziej rezonujgcym na rynki tematem przewodnim staty sie
obawy o przegrzanie i potencjalng banke spekulacyjna na rynku Al, gdzie
koncentracja wzrostow na waskiej grupie najwiekszych spétek technologicznych,
wysokie mnozniki wyceny niektérych beneficjentéw rynku Al oraz narracja oparta
na dtugoterminowych, trudnych do precyzyjnego oszacowania korzysciach z
rozwoju sztucznej inteligencji sktaniaty czes¢ inwestoréw do realizacji zyskéw i
redukcji ekspozycji na najbardziej ,zattoczone tematy inwestycyjne”. W efekcie
listopad uptynagt pod znakiem podwyzszonej zmiennosci, rotacji sektorowej oraz
ostrozniejszego sentymentu, w ktérym rynek préobowat na nowo wyceni¢ zaréwno
Sciezke stdp procentowych, jak i realne tempo monetyzacji technologii Al,
balansujgc miedzy dtugoterminowym optymizmem, a krétkoterminowg obawa
przed korekta. Wedtug nas, listopad przynidst naturalng korekte w trendzie
wzrostowym, po bardzo dobrych wczesniejszych 7 miesigcach, gdzie w dalszym
ciggu w koszyku spotek z ekspozycjg na rozwijajacy sie rynek Al mozemy znalez¢
nisko wycenionych najwiekszych beneficjentéw, jak chocby samg Nvidie, ktorej
wyprzedzajgcy mnoznik Forward P/E (cena do prognozowanego zysku za 12
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miesiecy) znajduje sie znaczgco ponizej 5-letniej sredniej wskazujgc na wcigz
niewygorowane poziomy wycenowe, pomimo wzrostu kursu az o ok. 267% za
ostatnie 2 lata.

Wykres. 1. Wskaznik Forward P/E (cena do prognozowanego zysku za 12
miesiecy)
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Zrédto: opracowanie wtasne, BBG

Zblizamy sie powoli do kohca 2025 roku, a wiec coraz wiekszg wage rynek
przyktada do wynikéw w kolejnym roku, gdzie na ten moment konsensus
analitykéw zaktada poprawe EPS dla indeksu S&P 500 (zysk przypadajacy na
jedna akcje) o ok. 14% r/r. Ma to by¢ zatem trzeci z rzedu rok z dwucyfrowg
poprawg zyskéw, a gtéwnymi kontrybutorami poprawy generowanych zyskéw

majq by¢ po raz kolejny Big Techy, gdzie wedtug analitykéw Citi, sama Nvidia ma

dotozy¢ ok. 3,2% do poprawy EPS catego S&P 500, Microsoft (+0,7%), Meta
Platforms (+0,7%) oraz Broadcom (+0,7%). ‘Dowiezienie’ przez spotki
dwucyfrowego wzrostu wynikéw jest zdecydowanie konieczne dla kontynuacji

hossy w przysztym roku, tym bardziej, ze po ostatnich mocnych wzrostach na Wall

Street, wskaznik P/E dla S&P 500 zawedrowat ponownie w okolice 22x -
dtugoterminowe szczyty. Wsparciem dla kontynuacji hossy w 2026 roku, poza
dwucyfrowg poprawg wynikéw przez amerykanskie spétki, bedzie m.in.:

e Kontynuacja cyklu obnizek stép procentowych przez FED, gdzie obecnie

rynek zaktada stopniowe schodzenie stép do ok. 3,00-3,25% na koniec 2026

r.
e Brak recesji - miekkie lgdowanie, wzrost gospodarczy niski dodatni



e Rozwdj Al - dalszy postep technologiczny i rozszerzanie zastosowan
sztucznej inteligencji, ktére bedzie przektadad sie na zwiekszanie
efektywnosci przedsiebiorstw i dalszg poprawe rentownosci operacyjnej
(wzrost marz) = wyzszy EPS

Wykres. 2. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500 w latach 2025-27
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Zrédto: FactSet, Bloomberg, dane na 30.11.2025 r.

Podsumowujac, listopad na amerykanskiej gietdzie uptynat pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci, wynikajacej z niepewnosci wokét polityki
pienieznej FED oraz zmiany percepcji ryzyka po wczesniejszych silnych
wzrostach, co szczegdlnie negatywnie wptyneto na spétki wzrostowe. W
drugiej potowie miesiaca dodatkowym czynnikiem presji staty sie obawy
o przegrzanie i potencjalna banke spekulacyjna na rynku Al, sktaniajace
inwestorow do realizacji zyskdw i rotacji sektorowej, co uwazamy za
naturalne w trakcie 3-letniej hossy. Wsparciem dla kontynuacji hossy w
2026 roku powinny by¢: dwucyfrowa poprawa zyskéw spotek,
kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych w USA, braku recesji w
gospodarce oraz dalszy postep w rozwoju i wdrazaniu technologii Al.

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
(autorow). 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 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 kazdg
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 zatozonych celow
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkéw. 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 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
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udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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