Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W czerwcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie 7,32% wobec benchmarku na poziomie 4,49%. W catej pierwszej
potowie roku, pomimo duzej zmiennosci rynkowej, udato sie wypracowacd
wysoka stope zwrotu subfunduszu na poziomie 11,01%. Na druga czes¢ roku
patrzymy pozytywnie, a wsparciem dla kontynuacji hossy powinny byc¢
utrzymujace sie dobre wyniki finansowe amerykanskich spétek oraz
kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych w USA. Z drugiej strony, w
kolejnych miesiacach moze wciaz utrzymywac sie podwyzszona zmiennos¢,
tym bardziej, ze 9 lipca dobiega konca 90-dniowe zawieszenie wyzszych taryf
celnych przez USA.

W potowie lipca rozpoczyna sie w USA sezon wynikéw za 2Q25, ktéry ma by¢
tegorocznym dotkiem wynikowym. Konsensus prognoz analitykéw zaktada wzrost EPS
dla indeksu S&P 500 (zysk przypadajgcy na jedng akcje) o ok. 4% r/r, a bioragc pod
uwage, ze w poprzednich kwartatach mieliSmy do czynienia z przebiciem
poczatkowych prognoz srednio o ok. 5%, to mozna zaktada¢, ze i tym razem
amerykanskie spotki zaskocza pozytywnie, a wzrost zyskdéw ostatecznie zblizy sie do 8-
9% r/r. 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 P/E dla S&P
500 zawedrowat ponownie w okolice 22x - dtugoterminowe szczyty. Na ten moment
konsensus analitykéw zaktada wzrost EPS-6w w 2026 roku o ok. 14%. Wsparciem dla
podtrzymania wysokich dynamik wynikéw bedzie zdecydowanie brak powrotu do
wysokich stawek celnych wraz z podpisaniem korzystnych uméw handlowych z
partnerami USA, unikniecie wejscia gospodarki amerykanskiej w recesje oraz
kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych (obecnie rynek zaktada 3 obnizki do
kohca roku).

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
Wykres 1
Zrédto: FactSet, Goldman Sachs; dane na 27.06.2025 r.

To, co przykuwa nasza uwage po osiggnieciu przez gtdbwne amerykanskie indeksy
nowych historycznych szczytéw to wcigz bardzo ostrozne nastawienie zarzgdzajacych
funduszami inwestycyjnymi w USA. Zagregowany wskaznik nastrojéw oparty na
oczekiwaniach zarzadzajgcych funduszami odnosnie gospodarki, poziomu gotéwki i
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udziatu akcji, pozostaje zaskakujgco nisko po mocnym zejsciu wywotanym
rozpoczeciem ‘wojny celnej’ przez Donalda Trumpa w 1Q25. W dalszym ciggu jest
wiecej strachu niz chciwosci, a zarzgdzajacy majg wcigz duzo miejsca do zwiekszania
ekspozycji akcyjnej. Paradoksalnie jest to dobra informacja dla rynkéw akcji, gdyz w
warunkach unikniecie wejscia amerykahskiej gospodarki w recesje i kontynuacji
poprawy wynikéw finansowych przez spétki gietdowe, fundusze bytyby niemal
zmuszone do zwiekszania ekspozycji akcyjnej, co zdecydowanie wspieratoby dalsze
wzrosty gtdwnych indekséw akcyjnych na Wall Street.

Wykres. 2. Zagregowany wskaznik nastrojow oparty na oczekiwaniach
menedzeréow funduszy odnosnie gospodarki, poziomie gotéwki i udziale akcji

Wykres 2
Zrédto: Bank of America, dane na 17.06.2025 r.

Jednym z wazniejszych tegorocznych wydarzen w sektorze spétek technologicznych,
byto udostepnienie przez chinska firma DeepSeek modelu sztucznej inteligencji R1,
ktory bardzo szybko zyskat uznanie, plasujac sie wsréd czotowych modeli Al na
Swiecie. To co jednak zmrozito inwestoréw to szacowny budzet na stworzenie R1 w
wysokosci ok. 6 mIin USD oraz fakt, ze sam proces trenowania trwat zaledwie kilka
miesiecy. Ta informacja wywotata fale watpliwosci wsréd inwestorow co do zasadnosci
ogromnych sum inwestowanych dotychczas w rozwdj Al przez takie spotki jak:
Microsoft, Amazon, czy Alphabet, ktérych gtéwnymi beneficjentami byty spotki
poétprzewodnikowe (m.in. Nvidia, Broadcom). Z perspektywy czasu wiemy juz, ze to
wydarzenie nie tylko nie spowodowato nagtego zmniejszania budzetéw inwestycyjnych
Big Techdéw przeznaczanych na infrastrukture Al ale wrecz zmotywowato do
przyspieszenia prac nad rozwojem infrastruktury niezbednej do trenowania jak
najbardziej zaawansowanych modeli Al oraz do obstuzeniu dynamicznie rosngcego
zainteresowania konsumentéw (moc obliczeniowa niezbedna do wnioskowania (ang.
inference)). Wedtug raportu Bank of America opublikowanego z kohcem czerwca,
catkowite wydatki na centra danych majg wzrosna¢ z okoto 418 mld USD w 2025 roku
do prawie 1 bInUSD w 2030 roku, z czego 83% wydatkdédw bedzie zwigzane z
inwestycjami w Al. W praktyce oznacza to, ze rynek centréw danych wspierajgcych 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. 3. Wartos¢ rynku centréw danych Al (w mid USD)

Wykres 3



Zrédto: Bank of America, Gartner, Mercury Research, IDC, LightCounting, 650 Group

Jest to zdecydowanie jeden z najszybciej obecnie rosngcych rynkéw, ktérego
niekwestionowanym liderem jest Nvidia. Zestawiajgc prognozowane przychody Nvidii z
segmentu centréw danych za 2025 rok kalendarzowy z prognozowang przez Bank of
America wartoscig tego rynku, okazuje sie, ze udziat Nvidii moze siegna¢ ok. 70%.
Warto jednak zestawi¢ prognozowang wartos¢ rynku centréw danych Al na koniec
2030 roku z obecng prognozg analitykéw dla Nvidii, ktérej przychody majg za 5 lat
siegng¢ ok. 330 mld USD, co wskazuje na mozliwy spadek udziatu w rynku do ok. 40%.
Tak mocny spadek udziatéw rynkowych swiadczytby o utracie znacznej przewagi
technologicznej, ktérg obecnie posiada spo6tka na rzecz coraz lepiej radzacej sobie
konkurencji, jak m.in. AMD, Broadcom, czy Marvell. Zaktadajac jednak bardziej
pozytywne scenariusze, w ktérych udziat rynkowy Nvidii na koniec 2030 roku siega
50% i 70%, to przychody z segmentu centréw danych mogg okazac sie wyzsze od
oczekiwan rynkowych o odpowiednio ok. 20% i 70%. Zestawiajgc mozliwg kontynuacje
pozytywnych zaskoczen raportowanymi wynikami w kolejnych latach z obecng wycena
Nvidii, ktérej mnoznik Forward P/E (cena do prognozowanego zysku za 12 miesiecy)
znajduje sie znaczgco ponizej 5-letniej Sredniej wskazujgc na wcigz niewygérowane
poziomy wycenowe pomimo wzrostu kursu o ok. 260% za ostatnie 2 lata, mozna
zatozy¢, ze w dalszym ciggu istnieje spora przestrzeh do kontynuowania wzrostu kursu
W przysztosci.

Wykres. 4. Wskaznik Forward P/E (cena do prognozowanego zysku za 12
miesiecy)

wykres 4
Zrédto: opracowanie wtasne, BBG

Podsumowujac, pomimo duzej zmiennosci na rynkach w pierwszej potowie
roku, ostatecznie udato sie amerykanskim indeksom osiagnac¢ nowe
historyczne szczyty. W potowie lipca rozpoczyna sie sezon wynikéw za 2Q25 i
istotne dla kontynuacji hossy bedzie z pewnoscia to czy spotki po raz kolejny
beda w stanie pozytywnie zaskoczy¢ rynek raportowanymi wynikami, tak jak
miato to miejsce w poprzednich kwartatach. Mimo historycznych szczytéw,
zarzadzajacy funduszami w USA pozostaja ostrozni, co paradoksalnie
powinno sprzyjac¢ rynkom - maja bowiem przestrzen do zwiekszenia
ekspozycji akcyjnej, a dalszy wzrost indeksdw moze niejako wymuszac na
nich dowazanie sie w akcje po coraz wyzszych cenach. Wciaz jednak
zaktadamy utrzymywanie sie podwyzszonej zmiennosci w kolejnych
miesiacach, szczegdlnie wraz ze zblizaniem sie 9 lipca, czyli daty konczacej
90-dniowy okres zawieszenia podwyzszonych stawek celnych przez USA.
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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 by¢ traktowane
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym swiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowiag
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 (rozporzgadzenie w
sprawie naduzy¢ 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 Zrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace powstac 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
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 TFl S.A. oraz na stronie
internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikdéw inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ 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 sq 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



http://www.quercustfi.pl

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, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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