Komentarz do wynikow QUERCUS Global Growth

W styczniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie -0,72% wobec benchmarku na poziomie 2,41%. Styczen byt
miesiacem rotacji w kierunku sektorow value i tradycyjnej gospodarki, a
podwyzszona zmiennos¢ mogliSmy obserwowac w kategorii spotek
wzrostowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora nowoczesnych
technologii.

W segmencie spdtek wzrostowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem spétek
softwarowych, styczeh stat pod znakiem wyraznego pogorszenie sentymentu,
wynikajgcego z potgczenia wysokich wycen oraz obaw przed dtugoterminowym
negatywnym wptywem Al na sektor, a istotnym katalizatorem tej zmiany byta
aktywnos¢ firmy Anthropic, ktéra w styczniu zaprezentowata nowe wersje swoich
modeli i produktéw ukierunkowanych na wyzsza niezawodnosé, bezpieczeAstwo i
zastosowania dla przedsiebiorstw. Kluczowym ogtoszeniem byto wprowadzenie
Claude Cowork, asystenta Al do automatyzacji wieloetapowych zadan, co zostato
odebrane jako zagrozenie dla wyparcia z rynku dotychczasowych produktéw firm
software’owych i ustugowych. Szczegdlnie negatywnie wptyneto to na spétki Saas,
ktérych teza inwestycyjna opierata sie na unikalnosci wtasnych rozwigzan i
potencjale do statego podnoszenia cen oraz upsellingu - prezentacje Anthropica
wzmocnity bowiem przekonanie, ze przewaga przesuwa sie w strone dostawcéw
modeli i platform chmurowych, a nie aplikacyjnych firm software. W efekcie
inwestorzy zaczeli dyskontowac presje na marze, wolniejszy wzrost wynikéw oraz
wyzsze koszty utrzymania tempa innowacji, co przetozyto sie na spadki wycen w
segmencie spétek softwarowych, a w drugiej kolejnosci pozostatych sektoréw z
grupy spoétek wzrostowych (m.in. internetowych, gamingowych, mediowych) i
przyspieszyto rotacje kapitatu w kierunku sektoréow value oraz spétek o bardziej
przewidywalnych przeptywach pienieznych.

W drugiej potowie stycznia rozpoczat sie rowniez wynikéw kwartalnych za 4Q25, a
do tej pory poznaliSmy wyniki ok. 60% spdtek wchodzgcych w sktad indeksu S&P
500. Prébujac na tym etapie podsumowad dotychczasowo opublikowane raporty
wynikowe nalezy zaznaczy¢, ze jest to jak do tej pory jeden z lepszych sezonéw
wynikowych pod wzgledem pozytywnych zaskoczen od kilku kwartatow, w
szczegblnosci w odniesieniu do zyskéw spotek. Po zaraportowaniu wynikéw za
4Q25 przez 300 spoétek wchodzacych w sktad S&P 500, srednie pozytywne
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zaskoczenie pomiedzy prognozami analitykéw, a raportowanymi zyskami na akcje
wyniosto ok. +8,3% w porédwnaniu do +7,1% w ostatnich 2 latach. To wszystko
przektada sie obecnie na poprawe EPS-6w w catym 4Q25 o ok. 13,6% r/r i gdyby
tak ostatecznie miat zakonczy¢ sie ten kwartat, to caty miniony rok zamknatby sie
niskg dwucyfrowg poprawg zyskoéw.

Wykres. 1. Zaskoczenia wynikowe na przychodach i zyskach na akcje dla
indeksu S&P500
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Zrédto: Bloomberg, dane na 10.02.2026 r.

Jedna z wazniejszych informacji ptynacych z raportéw kwartalnych, byty
zdecydowanie te prezentowane przez najwieksze spotki technologiczne. Google,
Microsoft, Meta i Amazon zaskoczyty inwestoréw, znaczaco zwiekszajgc swoje
prognozy wydatkéw inwestycyjnych na rok 2026. Amazon zadeklarowat ok. 200
mld USD przeznaczonych na inwestycje w catym obecnym roku (ok. +50% r/r), z
czego zdecydowana wiekszos¢ trafi do AWS - na centra danych, serwery, sieci
oraz wtasne chipy (Trainium, Graviton), a sama spétka podkresla, ze nowa moc
obliczeniowa jest monetyzowana niemal natychmiast, a popyt w dalszym ciggu
przewyzsza podaz. Alphabet z kolei zapowiedziat capex w wys. ok. 175-185 mld
USD, co stanowi niemal podwojenie wydatkéw r/r, koncentrujac sie gtdwnie na
infrastrukturze technicznej (ok. 60% zostanie przeznaczone na serwery, 40% na
centra danych i sie¢), co bezposrednio wspiera szybkie przyspieszenie Google
Cloud i rozwdéj Al (m.in. wiasnego modelu Gemini). Microsoft nie podat doktadnej
kwoty, jednak analitycy szacujg wydatki w ok. 110-120 mld USD, przeznaczajac
wiekszos¢ srodkéw na zwiekszanie mocy obliczeniowej wtasnej chmury Azure
(m.in. dla OpenAl), przy jednoczesnym sygnalizowaniu krétkoterminowych
ograniczeh podazowych (energia, sprzet, praca). Meta réwniez planuje znaczaco



zwiekszy¢ capex, bo az o srednio 78% r/r do ok. 115-136 mld USD, gtéwnie na
wtasne klastry Al i infrastrukture do trenowania/wnioskowania, akceptujac przy
tym presje na marze w zamian za dtugoterminowa skale i kontrole kosztéw.
tacznie tylko te cztery podmioty mogg wydac w 2026 r. ponad 600 mid USD, a
gtéwnymi beneficjentami bedg z sektora pétprzewodnikéw, m.in.: Nvidia, TSMC,
ASML, czy Broadcom.

Wykres. 2. Historyczne i planowane naktady inwestycyjne Hyperscaleréow
(Microsoft, Amazon, Meta i Alphabet) w latach 2020-26P (w mild USD)
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Zrédto: Dane spétek, Bloomberg, dane na 10.02.2026 r.

Podsumowujac, poczatek roku przynidst wieksza zmiennos¢ w grupie
spotek wzrostowych, a katalizatorem tej zmiany byty prezentowane
nowe produkty Anthropica, m.in. Claude Cowork, asystent Al do
automatyzacji wieloetapowych zadan, co zostato odebrane jako
zagrozenie w szczegolnosci dla firm software’owych i ustugowych.
Jednoczesnie, jestesmy w trakcie sezonu wynikéw za 4Q25, ktory po raz
kolejny zaskakuje pozytywnie, prezentujac kwartat z wysokim
zagregowanym wzrostem zysku. Ponadto zaktadamy, ze ogtoszone przez
Big Techy planowane wydatki inwestycyjne na 2026 rok, w wys.
przekraczajacej 600 mid USD, beda w dalszym ciagu wspieraty gtowny
motor obecnej hossy, czyli sektor pétprzewodnikdéw i spotek z ekspozycja
na rozbudowe infrastruktury 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



(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 (rozporzgadzenie 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 TFIl 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, Zze 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 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 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
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
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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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