Komentarz do wynikow QUERCUS Global Growth

W lutym subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie -2,52% wobec benchmarku na poziomie 1,29%. Luty przynidst
kontynuacje rotacji w kierunku sektoréw value i tradycyjnej gospodarki,
a gtownymi kierunkami inwestycyjnymi byty w dalszym ciagu Europa,
rynki azjatyckie i rynki wschodzace, natomiast podwyzszona zmiennosc¢
mogliSmy w dalszym ciagu obserwowac¢ w kategorii spotek wzrostowych,
w duzej mierze w zwiazku z obawami o negatywny wptyw Al na sektor
technologiczny. Poczatek marca przedtuzyt okres wystepowania
podwyzszonej zmiennosci na rynkach, w zwigzku z rozpoczeciem wojny
w Iranie.

JesteSmy juz praktycznie po sezonie wynikéw kwartalnych w Stanach
Zjednoczonych, gdzie poza trzema mniejszymi spétkami, swoje wyniki za 4Q25
zaraportowaty juz wszystkie pozostate, dlatego sSmiato mozna podsumowac
miniony kwartat. Ze wszystkich zaraportowanych do tej pory wynikow w ramach
indeksu S&P 500, w ok. 73% przypadkach spétki pokazaty lepsze wyniki na
poziomie zysku netto od konsensuséw rynkowych. Pomimo, ze jeszcze przed
startem sezonu wynikdéw konsensus rynkowy zaktadat wzrost EPS dla indeksu S&P
500 (zysk przypadajgcy na jedna akcje) o ok. 7% r/r, to wskazywalismy, ze
wpisujac sie w pozytywny trend przebijania oczekiwah widziany w poprzednich
kwartatach, bardziej prawdopodobny jest niski dwucyfrowy wzrost EPS r/r w 4Q25.
Ostatecznie i tym razem amerykahskie sp6tki nie zawiodty, a ich raportowane
zyski na akcje przebity oczekiwania rynkowo o ok. 6,75%, co wpisuje sie w trend
pozytywnych zaskoczen z ostatnich kwartatdéw, a sama poprawa EPS-6w w 4Q25
powinna siegna¢ +13,6% r/r. Jest to zatem najlepszy wynik od 4 kwartatéw, ktéry
pomagt zakonczy¢ caty zeszty rok dwucyfrowg stopg wzrostu zyskéw w ramach
S&P 500. Na ten moment wyniki amerykahskich spétek sie bronig, a na caty 2026
rok konsensus analitykéw zaktada przyspieszenie poprawy EPS-6w w tempie ok.
+15,4%, chociaz zdecydowanie kluczowe dla ‘dowiezienia’ tak wysokiej dynamiki
poprawy wynikéw w obecnym roku bedzie miat czas trwania toczacego sie
obecnie konfliktu na Bliskim Wschodzie. Zdecydowanie im dtuzej bedzie on trwat
tym wyzsze moga byc¢ ceny ropy i gazu na swiecie, co w konsekwencji moze miec
wptyw na wyzszg inflacje i nizszy wzrost gospodarczy.

Wykres 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrédto: Bloomberg, dane na 15.03.2026 r.

Gtéwny rynek akcji w USA pozostaje catkiem odporny pomimo kolejnego tygodnia
zmiennosci geopolitycznej i rosnacych cen ropy. Indeks S&P 500 spadt o0 5,3% od
swojego styczniowego szczytu, nadal poruszajgc sie mniej wiecej zgodnie ze
srednig Sciezkg obserwowang po innych duzych wydarzeniach geopolitycznych z
ostatnich kilku dekad, co wida¢ dobrze na wykresie ponizej. Rynek najwyrazniej
zaktada, ze krétkoterminowa zmiennos¢ ostatecznie ustgpi miejsca dalszemu
trendowi wzrostowemu, podobnie jak miato to miejsce przed rokiem po
wstrzgsach wywotanych przez drastyczne podwyzki cet ogtoszone przez
prezydenta Trumpa (tzw. "Liberation Day"). Pordwnanie z tamtym dynamicznym
okresem pokazuje zaréwno pewne podobienstwa, jak i réznice. Podobienstwo
polega np. na nerwowym zachowaniu rynkdw akcji, ale tutaj od razu widac tez
zasadniczg réznice - tym razem amerykanskie akcje sg relatywnie odporne na
zawirowania, natomiast przecena skoncentrowata sie na tych rynkach, ktére byty
relatywnie mocniejsze w ostatnich miesigcach: Europa, Japonia czy Korea Ptd.
Potencjalnym zrédtem TACO w przypadku konfliktu w Iranie mogtyby by¢ znéw
amerykanskie obligacje, ktérych rentownos¢ tez urosta (cho¢ nie tak mocno jak
przed rokiem) lub podwyzki cen benzyny na stacjach paliw w USA, gdzie juz teraz
widad, ze Srednia cena detaliczna wystrzelita wg najnowszych danych
tygodniowych do poziomu najwyzszego od potowy 2024 roku. Jednoczesnie na
rynku bukmacherskim zaczeto coraz Smielej obstawiac catkowitg wygranag
opozycyjnych Demokratéw w listopadowych wyborach do Kongresu, gdzie wedtug
serwisu Polymarket, ten scenariusz ma szanse realizacji w 48%.

Wykres 2. Stop zwrotu indeksu S&P 500 w okolicach podobnych
wydarzen geopolitycznych
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Zrédto: Goldman Sachs, dane na 13.03.2026 r.

Jednym z najstabiej radzgcych sobie w tym roku sektorem w USA jest ten
zwigzany ze spo6tkami technologicznymi, gdzie indeks S&P 500 Information
Technology jest niemal 7% pod kreska. Patrzac z perspektywy siedmiu
najwiekszych przedstawicieli tego sektora, czyli spétek tzw. Magnificent 7, ktére
byty motorem wzrostu amerykanskiej gietdy w ostatnich 3 latach, to pierwsze
miesigce 2026 roku nie sa dla nich zbyt udane. Zadna z 7 najwiekszych spétek nie
jest na plusie w tym roku, a dwucyfrowe spadki po 2,5 miesigcach 2026 r.
zaliczyty juz Microsoft, Tesla i Amazon. To co jednak przynoszg korekty na
gietdach, to czesto takze dobre momenty do zwiekszania alokacji w najbardziej
przecenione spétki. Jezeli przyjrzymy sie blizej spétkom ze Wspaniatej 7, to widac
kilka pozytywdw wytaniajacych sie po ostatniej wyprzedazy. W wiekszosci
przypadkéw mnozniki wycen zneutralizowaty sie, schodzgc w okolice lub ponizej
dtugoterminowej Sredniej. W przyktadzie pokazanym ponizej, obecny
prognozowany mnoznik EV/EBITDA oraz P/E zszedt ponizej sredniej analogicznego
mnoznika dla okresu poprzednich 5 lat dla Microsoftu, Nvidii i Amazona w
granicach od -26% do nawet -44%. Najwiekszg przecene mozemy zaobserwowad
w przypadku Nvidii, dla ktérej obecny prognozowany wskaznik EV/EBITDA
znajduje sie az ponizej 46% dla sredniego mnoznika tej spétki z ostatnich 5 lat, a
w przypadku wskaznika P/E jest to 44% dyskonto. Oznacza to zatem relatywnie
atrakcyjng wycene spéiki na tle tego jak byta wyceniana w poprzednich latach.

Tabela 1. Zestawienie spotek Magnificent 7 na dzien 15.03.2026 r.



12M Forward EV/EBITDA 12M Forward PJE

Spotka YTD 5-letnia srednia Obecnie +- 5-letnia srednia Obecnie +/-

MICROSOFT -18,2% 19,1 130 -32% 29,2 21,5 -26%
NVIDIA -3,4% 31,0 1628 -4E% 373 20,9 -44%
AMAZON -10,0% 15,1 105 -30% 35,5 71,9 -38%
META FLATFORMS -7.0% 11,5 120 5% 19,0 18,4 -3%
ALPHABET -3,4% 12,9 160 24% 20,1 5,9 19%
APPLE -8.0% 20,7 211 2% 20,6 21,0 2%
TESLA -13,0% 493 930 BO%| 94,7 1837 4%

Zrédto: opracowanie wtasne, Bloomberg

Podsumowujac, amerykanskie spotki kontynuuja serie pozytywnych
zaskoczen raportowanymi wynikami kwartalnymi, konczac caty 2025 rok
wzrostem EPS-6w o0 12,6% w ramach indeksu S&P 500. W obecnym roku
rynek oczekuje przyspieszenia dynamiki poprawy zyskéw do +15,4%, a
czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza moze by¢ przedtuzajacy sie
konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktorego negatywnymi konsekwencjami
moze by¢ wyzsza inflacja i nizszy wzrost gospodarczy. Takie okresy
czesto jednak stwarzaja okazje inwestycyjne, ktérych warto szukac
chociazby wsréd lideréw trwajacej obecnie od konca 2022 roku hossy.

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 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 kazda
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.



QUERCUS Global Growth (dalej: ,,Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegodtowy opis polityki inwestycyjnej oraz czynnikdw ryzyka, a takze
historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie Informacyjnym i
Dokumencie zawierajagcym 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
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 aktywow 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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