Komentarz do wynikow QUERCUS Global Growth

We wrzesniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie 4,93% wobec benchmarku na poziomie 3,62%. Wrzesien byt
kolejnym bardzo dobrym miesiacem, kontynuujac odbicie swiatowych
indekséw z kwietniowych dotkéw. Pozytywny wptyw na zachowanie
rynkow akcji miaty z pewnoscia podpisywane wielomiliardowe umowy
dot. rynku sztucznej inteligencji pomiedzy takimi spétkami, jak: Nvidia,
OpenaAl i AMD, co zdecydowanie poprawito sentyment w sektorze
spotek technologicznych.

W tym tygodniu startuje w USA sezon wynikéw za 2Q25, ktéry powinien
zadecydowac o tym czy bedziemy mieli udang kohcéwke roku na rynkach akgji.
Konsensus prognoz analitykdéw zaktada wzrost EPS dla indeksu S&P 500 (zysk
przypadajacy na jedng akcje) o ok. 6% r/r, a biorgc pod uwage, ze w poprzednich
kwartatach mieliSmy do czynienia z przebiciem poczatkowych prognoz o ok. 5-7%,
to mozna zaktada¢, ze i tym razem amerykanskie spotki zaskoczg pozytywnie, a
wzrost zyskOw ostatecznie zblizy sie do 11-12% r/r. Bytoby to zdecydowanie
kluczowe, aby caty rok zamkna¢ z dwucyfrowg dynamika wzrostu. To co jednak
istotniejsze dla kontynuacji hossy w kolejnych kwartatach to zdecydowanie
koniecznos$¢ poprawiania wynikéw przez spétki w dtuzszym terminie, tym bardziej,
ze po ostatnich mocnych wzrostach na Wall Street, wskaznik wyprzedzajacy
(12M) P/E dla S&P 500 zawedrowat w okolice 21,6x - dtugoterminowe szczyty. Na
ten moment konsensus analitykéw zaktada wzrost EPS-6w w 2026 roku o ok. 14%.
Wsparciem dla podtrzymania wysokich dynamik wynikéw bedzie m.in. poprawa
efektywnosci prowadzenia biznesu dzieki wdrazaniu rozwigzan sztucznej
inteligencji, co w przypadku Big Techéw jest juz zauwazalne, brak eskalacji wojny
handlowej na linii USA-Chiny, unikniecie wejscia gospodarki amerykanhskiej w
recesje oraz kontynuacja cyklu obnizek stép procentowych po wrzesniowej
obnizce stép przez FED o 25 punktéw bazowych (obecnie rynek zaktada 2 obnizki
do kohca roku).

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrédto: FactSet, Goldman Sachs; dane na 03.10.2025 r.

W ostatnich tygodniach zostato ogtoszone kilka wielomiliardowych uméw
pomiedzy najwiekszymi podmiotami na rynku sztucznej inteligencji, co
zdecydowanie pozytywnie przetozyto sie na jeden z gtdbwnych motorow 3-letnigj
hossy na rynku amerykanskim. Jedna z nich byto ogtoszenie partnerstwa miedzy
Nvidig i OpenAl majgcego na celu wdrozenie infrastruktury o mocy co najmniej 10
GW, opartej na platformie Vera Rubin, aby wspiera¢ rozwéj kolejnej generacji
modeli Al oraz prace nad superinteligencjg. W ramach porozumienia NVIDIA
planuje zainwestowac do 100 mld USD w OpenAl i sta¢ sie docelowo jej
udziatowcem, a pierwsza faza projektu ma ruszy¢ w drugiej potowie 2026 roku.
Inng istotng informacjq, ktdéra pojawita sie na poczatku pazdziernika, byta ta o
podpisaniu strategicznej umowy miedzy AMD i OpenAl, w ktérej AMD dostarczy
chipy Al (GPU) w ramach dtugoterminowego kontraktu, w sumie odpowiadajace
ok. 6 GW mocy obliczeniowej, zaczynajgc od pierwszego gigawata w drugiej
potowie 2026 r. Analitycy szacujg przychody z tej umowy dla AMD nawet na 150
mld USD. Waznym elementem tej umowy sg réwniez warranty, dajgcy OpenAl
mozliwos¢ zakupu do 160 miliondw akcji AMD (okoto 10% udziatéw spéiki),
warunkowo w zaleznosci od wyznaczonych kamieni milowych i cen akcji AMD
(ostatnia transza przyznana przy cenie 600 USD za akcje). Sa to kolejne tak duze
zaprezentowane umowy dot. inwestycji w infrastrukture niezbedng do budowy



centréw danych Al, zwiekszajgce tylko prawdopodobienstwo zrealizowania sie
prognoz dynamicznego wzrostu catego rynku Al w kolejnych latach. Swdj raport
na ten temat opublikowat w czerwcu Bank of America, ktéry oszacowat catkowite
wydatki na centra danych, ktére majg wzrosngc z okoto 418 mid USD w 2025 roku
do prawie 1 bln USD w 2030 roku, z czego 83% wydatkéw bedzie zwigzane z
inwestycjami w Al. W praktyce oznacza to, ze rynek centréw danych
wspierajacych Al moze wartosciowo osiggnac¢ ponad 800 mld USD do kohca
dekady, co daje srednioroczny wzrost wartosci rynku w latach 2025-30 na
poziomie 26%. Bank of America podkresla role infrastruktury jako kluczowy
element przysztej gospodarki opartej na Al, gdzie brak inwestycji w infrastrukture
(m.in. moc obliczeniowa, energie, chtodzenie) moze ograniczy¢ wptyw
transformacji Al.

Wykres. 2. Wartos¢ rynku centrow danych Al (w mid USD)
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Zrédto: Bank of America, Gartner, Mercury Research, IDC, LightCounting, 650
Group

Wraz z ostatnim mocnym wzrostem kurséw wielu spétek, bedacych gtéwnymi
beneficjentami rozwoju rynku Al, pojawia sie coraz wiecej watpliwosci dot.
zasadnosci wielomiliardowych naktaddéw inwestycyjnych na infrastrukture Al
szczegblnie wsréd Hyperscaleréw. Biorgc za przyktad spétki Amazon, Alphabet,
Meta i Microsoft widzimy, ze w latach 2022-25 wydajnos¢ na pracownika
znaczgco wzrosta po latach stagnacji, co w duzej mierze mozna uzasadniac
wtasdnie wdrazaniem rozwigzanh Al do wiasnej dziatalnosci co przektada sie na
bardziej efektywng prace pracownikdéw. W analizowanym okresie bowiem
przychody/pracownika wzrosty o okoto 39% w Amazonie, 29% w Alphabet, 74% w



Meta i 30% w Microsoft. W zasadzie ostatnie 3 lata to zatrzymanie dodatkowego
zatrudnienia w najwiekszych spétkach technologicznych, do ktérego bylismy
dotychczas przyzwyczajeni jako logiczny krok rozwoju przedsiebiorstw (wzrost
biznesu = zatrudnienie pracownikéw) i zastepowanie dodatkowych pracownikow
rozwigzaniami Al, ktére majg wesprze¢ dotychczasowy zespét do bardziej
efektywnej pracy.

Wykres. 3. Wptyw wykorzystania Al przez Big Techy (Amazon, Alphabet,
Meta, Microsoft)
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Patrzgc z perspektywy sezonowosci, wchodzimy powoli w jeden z najlepszych
okreséw w roku (listopad-grudzien). Usrednione sciezki S&P 500 za ostatnie 10
lub tez 40 lat (jak na wykresie) wskazujg mocniejsze odbicie po statystycznie
stabszym okresie sierpien-pazdziernik. Oczywiscie tych efektéw sezonowych nie
nalezy traktowac jako pewnika (bo takich na gietdzie nie ma), natomiast, gdyby
po raz kolejny amerykanskie spétki zaskoczyty pozytywnie raportowanymi
wynikami za 3Q25, bytby to niewatpliwie argument aby te sezonowa
prawidtowos¢ utrzymac.

Wykres. 4. Srednia $ciezka historyczna S&P 500 w trakcie roku
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Podsumowujac, powoli zblizamy sie do startu ostatniego w tym roku
sezonu wynikow kwartalnych w USA, ktéry powinien zadecydowac o tym
czy bedziemy mieli udana koncowke roku na rynkach akcji. Konsensus
prognoz analitykow zaktada wzrost EPS dla indeksu S&P 500 o ok. 6%
r/r, a biorac pod uwage, ze w poprzednich kwartatach mieliSmy do
czynienia z przebiciem poczatkowych prognoz o ok. 5-7%, to mozna
zaktadad, ze i tym razem amerykanskie spétki zaskocza pozytywnie, a
wzrost zyskow ostatecznie zblizy sie do 11-12% r/r. Gdyby rzeczywiscie
amerykanskie spotki ‘dowiozty’ dwucyfrowa poprawe zyskéw za 3Q25, to
wraz z pozytywna sezonowoscia, gdzie okres listopad-grudzien jest
jednym z najlepszych okreséw w roku, to prawdopodobienstwo udanej
koncéwki roku na rynkach wzrosnie.

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
(autordw). 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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