Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W kwietniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie 16,05% wobec benchmarku na poziomie 10,17%. Kwiecien
okazat sie najlepszym miesiacem na rynku kapitatowym od kilku lat, a
obawy przed wyptywem wojny w Iranie na swiatowa gospodarke ustapity
rozpoczynajacemu sie w potowie miesiaca sezonowi wynikow
kwartalnych w USA, ktory okazat sie jednym z najlepszych od wielu lat,
gdzie poprawa raportowanych zyskow przekroczyta +25% r/r. Tak
pozytywne zaskoczenie wynikami amerykanskich spoétek powinno by¢
wsparciem do kontynuowania hossy w kolejnych miesiacach.

Zblizamy sie powoli do konca sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach
Zjednoczonych, gdzie poza Nvidig i Broadcomem zaraportowaty wszystkie
najwieksze amerykanskie spétki technologiczne. Nalezy zaznaczy¢, ze byt to jeden
z najlepszych sezonéw wynikowych pod wzgledem pozytywnych zaskoczen od
kilku lat. Na ten moment w ramach indeksu S&P500 zaraportowato 91%
wszystkich spétek (dane na 13.05.2026 r.), a pozytywne przebicie oczekiwan co
do wzrostu zyskow spotek siegneto ponad +17,6 p.p. Pomimo, ze jeszcze przed
startem sezonu wynikdéw konsensus rynkowy zaktadat wzrost EPS dla indeksu S&P
500 o ok. 12% r/r, to wskazywaliSmy, ze wpisujac sie w pozytywny trend
przebijania oczekiwanh widziany w poprzednich kwartatach, bardziej
prawdopodobny jest wynik zblizony do +17-18%, co ostatecznie okazato sie
konserwatywnym zatozeniem, gdyz na ten moment wzrost zysku na akcje indeksu
S&P 500 siega az +25% r/r, co jest jednoczesnie najszybszym tempem od 4Q21,
kiedy to caty 2021 rok stat pod znakiem gwattownej poprawy wynikéw pod
wptywem covidowej stymulacji gospodarek przez rzady i banki centralne. Co
prawda, jesli owe 25% skorygowac o zdarzenia jednorazowe (gtéwnie ksiegowe
przeszacowania wartosci pakietdw udziatdéw w spdtkach niepublicznych - takich
jak Anthropic, OpenAl, SpaceX), to wg wyliczen Goldman Sachs tempo poprawy
obniza sie do wspomnianych wczesniej +17% r/r, co w dalszym ciggu wskazuje na
solidny wzrost wynikéw spétek w USA.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrédto: Goldman Sachs, dane na 08.05.2026 r.

Oczywiscie z punktu widzenia rynku, ktérego zachowanie jest zawsze
odzwierciedleniem oczekiwan, wyniki za | kwartat to juz historia. Istotne jest
obecnie to czy amerykanskie spétki sg w stanie utrzymac wysokie, dwucyfrowe
tempo poprawy wynikéw takze w kolejnych kwartatach. Od poczatku 2026 r.
indeks S&P 500 zyskat ok. 8%, a konsensusowe prognozy zysku na akcje na
kolejne 12 miesiecy wzrosty az o 13%. Co istotne, mimo wzrostu indeksu,
wskaznik P/E obnizyt sie z 22x do 21x. Innymi stowy, wzrost rynku nie wynikat
wytgcznie z ekspansji wycen, ale byt wspierany przez poprawiajgce sie
oczekiwania dotyczace zyskow, a to jest dobry fundament do kontynuacji wzrostu
indeksu w kolejnych miesigcach.

Wykres. 2. Zmiana YTD dla indeksu S&P 500
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Najciekawszy wniosek z trwajgcego sezonu wynikéw dotyczy jednak nie tyle
samych zyskoéw, lecz takze sposobu, w jaki spétki wydajg wygenerowang gotéwke.
Wsréd firm, ktére opublikowaty juz wyniki za | kwartat (dane na 08.05.2026 r.),
naktady inwestycyjne wzrosty o 38% r/r, podczas gdy skupy akcji wtasnych
zwiekszyty sie zaledwie o 1%. Najwiekszym motorem tej zmiany jest oczywiscie
boom inwestycyjny zwigzany ze sztuczng inteligencjg. Po ostatnich raportach
kwartalnych konsensus analitykéw zaktada, ze najwieksze amerykanskie
hyperscalery (Amazon, Microsoft, Alphabet i Meta) wraz z mniejszymi
podmiotami, jak Oralce czy neocloudy, wydadzg w 2026 r. prawie 900 mld USD na
naktady inwestycyjne. Oznaczatoby to wzrost az o 86% wzgledem 2025 r. Z kolei
2027 r. ma by¢ rekordowy pod tym wzgledem, a skala wydatkéw inwestycyjnych
wspomnianych podmiotéw moze wzrosngc o kolejne 25% r/r i przekroczy¢ 1,1 bin
USD. Tak wysokie naktady inwestycyjne sg w wiekszosci przeznaczane na
rozbudowe fizycznej infrastruktury pod sztuczng inteligencje i chmure
obliczeniowg. Obejmuje to budowe i wyposazanie nowych centréw danych, zakup
serwerdw, GPU, czy rozwdj witasnych uktaddéw scalonych — takich jak TPU w
Google, Trainium i Graviton w Amazonie czy wyspecjalizowane rozwigzania
infrastrukturalne Microsoftu — a takze inwestycje w sieci, systemy chtodzenia,
zasilanie i pozostatg infrastrukture techniczng niezbedng do obstugi coraz
wiekszych modeli Al. Celem tych wydatkéw jest zwiekszenie dostepnej mocy
obliczeniowej dla ustug takich jak AWS, Google Cloud i Azure, a takze dla



produktéw konsumenckich i biznesowych opartych na Al, m.in. Gemini, Copilot,
Meta Al, systeméw rekomendacyjnych, narzedzi reklamowych oraz rozwigzah
enterprise. Najlepszych dowodem na zasadnos¢ tak wysokich wydatkéw
inwestycyjnych sg wyniki finansowe rozwigzan chmurowych Amazona, Microsoftu
i Alphabetu w 1Q26. Dynamiki wzrostu przychodéw Google Cloud, Azure i AWS
byty najwyzsze od kilku lat i wyniosty odpowiednio: +63% r/r, +40% r/r i +28% r/r,
a sam zagregowany portfel zaméwieh tych trzech ustug chmurowych wzrést o
ponad 184% r/r siegajac az 1,3 bln USD na koniec marca 2026 r. Tak wysokie
naktady inwestycyjne powinny by¢ w szczegdlnosci wsparciem dla spétek
potprzewodnikowych i tych sprzedajgcych komponenty i infrastrukture niezbedng
do budowy centréw danych w kolejnych kwartatach.

Wykres. 3. Naktady inwestycyjne na infrastrukture chmurowa w latach
2012-2027
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Zrédto: Evercore, Dane na dzier 30.04.2026 r.

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
(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 TFI S.A. nie ponosza 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 TFI 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 szczegotowy 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 celéw
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkoéw. 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 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
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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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