Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W sierpniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie 2,53% wobec benchmarku na poziomie 2,67%. Sierpien
przyniost poprawe sentymentu do spotek wzrostowych, wspierana przez
bardzo udany sezon wynikow kwartalnych w USA, gdzie wzrost zyskow
spotek z S&P 500 (po wytaczeniu zyskow z przeszacowania wartosci
inwestycji), byt najwyzszy od 2021 r. i siegnat ok. 33% r/r. Mocne
perspektywy Nvidii oraz dynamiczny wzrost przychodow Anthropica
potwierdzaja utrzymujacy sie wysoki popyt na rozwiazania Al i
postepujaca monetyzacje tej technologii. W kolejnych miesiacach
kluczowe bedzie podtrzymanie tych pozytywnych tendencji, szczegdlnie
w otoczeniu rosnacych oczekiwan inwestoréw i podwyzszonej
niepewnosci dot. polityki pienieznej.

Sierpien przynidst poprawe sentymentu do spétek wzrostowych, a wsparciem dla
rynku byty mocne wyniki kwartalne oraz utrzymujacy sie wysoki popyt na
infrastrukture Al. Po stabszym zachowaniu w poprzednich dwéch miesigcach do
wzrostéw powrdcity najwieksze spoétki technologiczne, a wyrazne odbicie
odnotowat sektor software. Jednoczesdnie otoczenie makroekonomiczne
pozostawato zrédtem podwyzszonej zmiennosci. Rentownosci amerykanhskich
obligacji dtugoterminowych wzrosty, a wystgpienie prezesa Fed Kevina Warsha w
Jackson Hole podkreslito determinacje banku centralnego do sprowadzenia inflacji
do celu, zwiekszajac oczekiwania na podwyzke stép procentowych. Takie
srodowisko co do zasady nie sprzyja segmentowi spotek wzrostowych, jednak w
naszej ocenie kluczowe dla tej klasy aktywow w kolejnych miesigcach bedg
przede wszystkim informacje dotyczgce dalszego rozwoju sztucznej inteligencji
oraz to czy spétki sg w stanie w utrzymac wysokie dynamiki poprawy wynikéw
finansowych. Szczegdlng uwage bedziemy zwracac na trzy obszary: skale i
trwatos¢ naktadéw inwestycyjnych najwiekszych firm technologicznych na
infrastrukture Al, tempo monetyzacji nowych rozwigzan, widoczne we wzroscie
przychodéw i poprawie rentownosci, oraz wptyw Al na pozycje konkurencyjna
poszczegdlnych spotek, zwtaszcza w sektorze oprogramowania. Coraz wiekszego
znaczenia powinno nabierad rozréznienie miedzy firmami, ktére dzieki Al
wzmachniajg swoje przewagi i zwiekszajg zyski, a tymi, ktérych dotychczasowe
modele biznesowe znajdujg sie pod presj3.
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Sezon wynikéw za 2Q26 w Stanach Zjednoczonych jest juz praktycznie za nami i
po raz kolejny przynidst wyraznie lepsze rezultaty, niz zaktadano jeszcze przed
jego rozpoczeciem. W komentarzu opublikowanym w lipcu wskazywalismy, ze
przy konsensusie zaktadajagcym wzrost zysku na akcje (EPS) indeksu S&P 500 o
ok. 22% r/r, kontynuacja pozytywnych zaskoczeh mogtaby podnies¢ ostatecznag
dynamike do +28-30% r/r. Tymczasem wedtug aktualnego zestawienia wzrost
raportowanego EPS siegnat az 52% r/r. Podobnie jak w poprzednim kwartale,
istotny udziat miaty w tym zyski z przeszacowania wartosci inwestycji w spotki
prywatne (m.in. Anthropic, czy SpaceX) najwiekszych spotek technologicznych jak
m.in. Alphabet, czy Amazon, dlatego sam nominalny wynik zawyza obraz
powtarzalnej poprawy rentownosci. Jednak po wytgczeniu zyskéw z
przeszacowania wartosci wspomnianych inwestycji, dynamika wzrostu zyskéw w
dalszym ciggu byta znacznie powyzej oczekiwan rynkowych, a nawet naszych
optymistycznych zatozen i ostatecznie siegneta ok. +33% r/r. Poprawa nie
ograniczata sie przy tym wytgcznie do najwiekszych podmiotéw — mediana
wzrostu EPS spétek z indeksu wyniosta ok. 14% r/r. Patrzac z kolei na nastepne
kwartaty, konsensus zaktada obecnie wzrost zyskéw o 28,5% w 3Q26 oraz 26,1%
w 4Q26, co wskazuje na oczekiwang kontynuacje bardzo dobrych wynikéw takze
w drugiej potowie roku. Naszym zdaniem utrzymanie pozytywnych tendencji w
dziatalnosci spétek daje przestrzen do dalszych rewizji prognoz w goére, cho¢ przy
wyzszych oczekiwaniach nie nalezy automatycznie zaktadac¢ powtdrzenia skali
zaskoczeh z pierwszej potowy 2026 r., a sama poprzeczka kolejnych pozytywnych
niespodzianek bedzie coraz wyzej zawieszona, co stwarza ryzyko, ze w pewnym
momencie wysokie oczekiwania rynkowe moga nie zosta¢ zaspokojone.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Jednym z najwazniejszych wydarzenh kohczgcego sie sezonu wynikowego byta
publikacja wynikéw Nvidii, ktére potwierdzity utrzymujaca sie bardzo wysoka
dynamike inwestycji w infrastrukture Al. W kwartale zakohczonym w lipcu
przychody spétki wzrosty o 106% r/r do 96,2 mld USD, a sprzedaz segmentu Data
Center zwiekszyta sie 0 117% r/r do 89,0 mld USD. Jeszcze istotniejsza z
perspektywy kolejnych kwartatéw byta przedstawiona przez zarzad wstepna
perspektywa wzrostu przychodéw o ok. 70% w roku obrotowym 2028,
przypadajgcym gtdwnie na kalendarzowy 2027 r., wobec wczesniejszych
oczekiwah rynku na poziomie ok. 44-45%. Przy tej samej bazie przychoddw
oznaczatoby to sprzedaz o ok. 17-18% wyzszg od wczesniej zaktadanej, a wiec
istotng przestrzen do podwyzszania prognoz wynikdw. Zarzad podkreslit
jednoczesnie, ze tempo rozwoju ogranicza dostepnos¢ dostaw komponentdéw, w
tym m.in. pamieci, co wskazuje na utrzymujaca sie w dalszym ciggu przewage
popytu nad podazg. Tak mocne perspektywy warto zestawi¢ z wyceng spéiki,
gdzie wskaznik Forward 12M P/E wynosi obecnie 17,8x, co stanowi prawie 50%
dyskonto do 5-letniej Sredniej dla tego wskaznika wynoszgcg 35,1x. Jest to
rowniez najnizszy poziom wyceny od prawie 8 lat, co wskazuje na brak wiary
rynku w trwatos¢ cyklu inwestycyjnego w infrastrukture Al, a przy utrzymaniu sie
wspomnianych przez CEO dynamik wzrostu wynikéw w przysztym roku, moze
stanowi¢ atrakcyjng relacje zysku do ryzyka w przypadku inwestycji w akcje
spotki.



Wykres. 2. Nvidia - zmiana prognozowanych przychodow i zysku netto
po publikacji wynikow za 2Q26
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Zrdédto: FactSet, Dane na dzierh 02.07.2026 r.

Coraz bardziej zauwazalnym potwierdzeniem monetyzacji sztucznej inteligencji
jest rozwéj Anthropica, ktérego annualizowany run-rate przychodéw (ARR) wzrést
z okoto 9 mld USD na koniec 2025 r. do 47 mld USD w maju i okoto 65 mld USD na
koniec lipca 2026 r., czyli ponad siedmiokrotnie w ciggu siedmiu miesiecy. Za
wzrost ARR odpowiadajg w duzej mierze firmy integrujgce Claude’a bezposrednio
w swoich produktach, agentach, aplikacjach customer support, analizie
dokumentéw, narzedziach prawnych, finansowych itd. Uwage inwestoréw
przyciggaja réwniez przygotowania Anthropica do wejscia na gietde — wedtug
ostatnich doniesien Reutersa, marketing pierwszej oferty publicznej ma rozpocza¢
sie najwczesniej w potowie pazdziernika, a debiut moze nastgpi¢ tuz przed
listopadowymi wyborami do Kongresu USA. To oznaczatoby, ze juz w najblizszych
tygodniach moze zostac upubliczniony prospekt emisyjny Anthropica, co
spowoduje ujawnienie szczegétowych danych finansowych wskazujgcych m.in. na
relacje miedzy szybkim wzrostem przychodéw, kosztami mocy obliczeniowej i
rentownoscig biznesu. W naszej ocenie udana oferta mogtaby wesprzec
sentyment do sektora technologicznego i zwiekszy¢ przekonanie rynku o
ekonomicznym uzasadnieniu inwestycji w infrastrukture Al, a sam debiut moze
okazac sie najwiekszym w historii pod wzgledem wyceny, ktéra moze siegnac
nawet 1,8-2,0 bin USD. Pierwsze plotki wskazujg, ze celem spotki na 2028 r. moze
by¢ ARR w okolicach 195-200 mld USD, co stanowitoby ponad 3-krotny wzrost vs
poziom z lipca 2026 .

Wykres. 3. Anthropic - annualizowany przychdd biezacy (w mid USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne, dane spétki, 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
(autoréw). 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 naduzyc¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzyc¢
na rynku oraz uchylajace 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 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 kazdg
inwestycjg zwigzane jest ryzyko.

QUERCUS Global Growth (dalej: ,,.Subfundusz”) jest subfunduszem QUERCUS
Parasolowy SFIO. Informacje o QUERCUS Parasolowy SFIO oraz Subfunduszu, w
tym szczegoétowy 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
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 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
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 dziatalnosSci
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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