Komentarz do wynikow QUERCUS Global Growth

W marcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie -6,22% wobec benchmarku na poziomie -7,18%. Poczatek
marca przyniodst rozpoczecie otwartego zbrojnego konfliktu na linii
USA/Izrael - Iran, co doprowadzito do smierci najwyzszego przywddcy
Iranu Aliego Chamenei wraz z wiekszoscia najwyzszego kierownictwa
Iranu oraz spowodowato zablokowanie ciesniny Ormuz, a to przetozyto
sie na natychmiastowy wzrost cen wielu surowcéw (m.in. ropy, gazu)
oraz spadki na rynkach kapitatowych. W kolejnych tygodniach
zaktadamy utrzymanie sie podwyzszonej zmiennosci, ale zauwazamy
takze coraz wiecej pojawiajacych sie okazji inwestycyjnych, m.in. w
sektorze spotek technologicznych.

W tym tygodniu rozpoczyna sie w USA sezon wynikéw za 1Q26, ktéry ma
utrzymad dwucyfrowg dynamike poprawy zyskéw spdtek widziang w ostatnich
kilku kwartatach. Konsensus prognoz analitykow zaktada obecnie wzrost EPS dla
indeksu S&P 500 (zysk przypadajacy na jedng akcje) o ok. 12% r/r, a biorac pod
uwage, ze w poprzednich kwartatach mielismy do czynienia z przebiciem
poczatkowych prognoz Srednio o ok. 6%, to mozna zaktada¢, ze i tym razem
amerykanskie spétki zaskoczg pozytywnie, a wzrost zyskéw ostatecznie zblizy sie
do nie widzianego od kilku lat poziomu nawet +18% r/r. Kluczowe dla
‘dowiezienia’ tak wysokiej dynamiki poprawy wynikéw takze w kolejnych
kwartatach, bedzie miat czas trwania toczacego sie obecnie konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Zdecydowanie im diuzej bedzie on trwat tym wyzsze mogg by¢ ceny
ropy i gazu na Swiecie (oraz innych kluczowych surowcéw), co w konsekwencji
moze przetozyc sie na wyzszg inflacje i nizszy wzrost gospodarczy. Widzimy
determinacje Donalda Trumpa do zakonczenia konfliktu, co moze mie¢ zwigzek ze
zblizajgcymi sie wyborami potéwkowymi do Kongresu w listopadzie br., gdzie
sondaze pokazujg coraz wiekszg szanse Demokratéw na przejecie obydwu Izb. Na
rynku bukmacherskim zaczeto bowiem coraz Smielej obstawia¢ catkowitg
wygrang opozycyjnych Demokratéw w listopadowych wyborach do Kongresu,
gdzie wedtug serwisu Polymarket, ten scenariusz ma szanse realizacji w 53%.
Pewnie nie bez znaczenia sa tez zblizajgce sie Mistrzostwa Swiata w pitce noznej,
ktére odbeda sie w USA, Kanadzie i Meksyku w czerwcu br. oraz wizyta Trumpa w
Chinach i spotkanie z Xi zaplanowane na potowe maja. Zaktadamy, ze zmiennos¢
na rynkach zostanie z nami jeszcze na kolejne kilka tygodni, co bedzie miato
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zwigzek z naptywajgcymi informacjami dot. kolejnych rund negocjacji na linii USA-
Iran.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrédto: Goldman Sachs, dane na 02.04.2026 r.

Ostatni tydzien marca byt jednoczesnie pigtym z rzedu spadkowym tygodniem dla
indeksu S&P 500, kiedy to znalazt sie on najnizej od sierpnia ub.r., a wiec od
ponad siedmiu miesiecy. Jednoczesnie wskaznik ceny do prognozowanych zyskéw
spotek z S&P 500, ktéry jeszcze niedawno ocierat sie 0 2 odchylenia standardowe
powyzej wieloletniej sredniej, na koniec marca zszedt w okolice dtugoterminowej
sredniej. Wskaznik P/E ponizej 19,0x nie byt widziany od kwietnia ub.r., czyli od
pamietnego ‘Liberation Day’ zwigzanego z politykg celng Donalda Trumpa.
Poczatek kwietnia przyniést nadzieje na deeskalacje i stopniowe tagodzenie
konfliktu na linii USA-Iran, co spowodowato odbicie na rynkach akcji i powrét
wskaznika Forward 12M P/E dla S&P 500 do poziomu 20,2x, co w dalszym ciggu
jest poziomem nizszym niz te szczytowe z koncowki zesztego roku.

Wykres. 2. S&P 500 - wskaznik cena/prognozowane zyski
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Zrédto: Bloomberg, Dane na dziert 10.04.2026 r

Jednym z najstabiej radzgacych sobie w tym roku sektorem w USA w ramach
indeksu S&P 500 jest ten zwigzany ze spdétkami technologicznymi, gdzie indeks
S&P 500 Information Technology jest ponad 3% pod kreskg. Stabos¢ spétek
technologicznych jest tez widoczna na zagregowanych wskaznikach wyceny, w
tym na mnozniku Forward 12M P/E, czyli usrednionym mnozniku ceny do
prognozowanych 12 miesiecznych zyskéw. Mnoznik ten dla catego sektora S&P
500 Information Technology wynosi obecnie 22,0x i jako jedyny znajduje sie
ponizej swoje 5-letniej oraz 10-letniej sredniej. Jest kilka powoddw stabszego
zachowania spoétek technologicznych w tym roku, m.in.: 1) obawy o negatywny
wptyw sztucznej inteligencji na wybrane sektory (np. software, reklama
internetowa, e-commerce), 2) watpliwosci dot. wysokich naktadéw inwestycyjnych
w Big Techach (np. Microsoft, Amazon, Meta) powodujgcych istotny spadek FCF
oraz niepewnos¢ dot. zwrotu z inwestycji w przysztosci, oraz 3) rotacja sektorowa
wywotana obawami o negatywny wptyw wojny USA z Iranem na Swiatowa
gospodarke, na czym korzystajg takie sektory, jak: Energy, Utilities, Materials.
Wydaje sie jednak, ze wiele obaw zostato juz w duzej mierze zdyskontowane w
kursach spétek technologicznych, ktére w kolejnych miesigcach mogg pozytywnie
zaskoczy¢ i nadrobi¢ stabe pierwsze miesigce roku, tym bardziej w przypadku
opublikowanie pozytywnych wynikéw kwartalnych w nadchodzgcym sezonie
wynikowym za 1 kwartat 2026 roku.

Wykres. 3. Sektor Information Technology jest jedynym, ktérego
wskaznik Forward 12M P/E znajduje sie ponizej zarowno 5-letniej, jak i
10-letniej sredniej



S&P 500 Sector-Level Forward 12-Month P/E Ratios
(Source: FactSet)
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Zrédto: FactSet, Dane na dzieri 02.04.2026 r.

Patrzac natomiast 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 sg
dla nich zbyt udane. Na lekkim plusie w tym roku sg jedynie 3 spétki: Nvidia,
Amazon i Alphabet, a to tylko dzieki mocniejszemu odbiciu rynkéw w zesztym
tygodniu w reakcji na deeskalacje na Bliskim Wschodzie. To co jednak przynoszg
korekty na gietdach, to czesto takze dobre momenty do zwiekszania alokacji w
najbardziej przecenione spoiki. Jezeli przyjrzymy sie blizej spétkom ze Wspaniatej
Siédemki, to widac kilka pozytywdéw wytaniajgcych sie po ostatniej wyprzedazy. W
wiekszosci przypadkéw mnozniki wycen zneutralizowaty sie, schodzac 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 -21% do nawet -45%. Najwiekszg przecene mozemy zaobserwowad
w przypadku Nvidii, dla ktorej obecny prognozowany wskaznik EV/EBITDA
znajduje sie az ponizej 45% dla sredniego mnoznika tej spétki z ostatnich 5 lat, a
w przypadku wskaznika P/E jest to 43% dyskonto. Oznacza to zatem relatywnie
atrakcyjng wycene spoétki na tle tego jak byta wyceniana w poprzednich latach.

Tabela 1. Zestawienie spotek Magnificent 7 na dzien 12.04.2026 r.



12M Forward EV /EBITDA 12M Forward P/E

Spotka YTD Hetnia sredni Obecnie +f- letnia sredn  Obecnie +/-

NVIDIA 1,2% 30,79 1691 -45,1% 37,0 21,2 -42,7%
MICROSOFT -233% 19,02 11,55 -37,0% 29,1 201 -30,9%
AMAZON 3,3% 14,92 11,75 -21,2% 35,1 24,7 -29,6%
META PLATFORMS -4 6% 11,46 1213 5,9% 13,0 186 -2,1%
APPLE -4 2% 20,68 2211 6,9% 274 29,1 6,2%
ALPHABET 1,4% 12,88 16,57 28,7% 20,1 25,0 244%
TESLA -224% 49,67 82,00 65,1% 95,0 1635 721%

Zrédto: opracowanie wtasne, Bloomberg

Daniel tuszczynski, CFA, Piotr Milinski
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 TFl 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
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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 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, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.

e Drukuj
e PDF

e 73 odstony

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego
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