Komentarz do wynikdw QUERCUS Global Growth

W pazdzierniku subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie 3,98% wobec benchmarku na poziomie 2,24%. Historycznie
sezonowo stabszy pazdziernik okazat sie ostatecznie jednym z lepszych
miesiecy w tym roku. Wsparciem dla kontynuacji hossy w USA jest jak do tej
pory udany sezon wynikow za 3Q25 oraz kolejne ogtaszane
wielomiliardowymi umowy dot. inwestycji na rynku sztucznej inteligencji,
ktore wspieraty pozytywny sentyment inwestoréw, w szczegdlnosci do
koszyka spotek technologicznych.

Znajdujemy sie obecnie na finiszu sezonu wynikéw kwartalnych w Stanach
Zjednoczonych, gdzie poza Nvidig i Broadcomem zaraportowaty wszystkie najwieksze
amerykanskie spétki technologiczne. Powoli mozna zatem zakwalifikowa¢ kohczacy sie
okres raportowania jako kolejny udany z rzedu. Na ten moment w ramach indeksu
S&P500 zaraportowato 91% wszystkich spétek (dane na 07.11.2025 r.), z czego w ok.
82% przypadkach spotki pokazaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto od
konsensuséw rynkowych. Pomimo, ze jeszcze przed startem sezonu wynikéw
konsensus rynkowy zaktadat wzrost EPS dla indeksu S&P 500 (zysk przypadajacy na
jedng akcje) o ok. 6% r/r, to wskazywalismy, ze wpisujac sie w pozytywny trend
przebijania oczekiwan widziany w poprzednich kwartatach, to bardziej prawdopodobny
jest niski dwucyfrowy wzrost EPS r/r w 3Q25. Pomimo, ze na ten moment raportowane
zyski przebijajg oczekiwania ‘jedynie’ o ok. +6,7% (Srednia za ostatnie 4 kwartaty to
7,5%), to w dalszym ciggu jest to bardzo dobry wynik, ktéry wskazuje na mozliwos¢
zblizenia sie poprawy EPS-6w w 3Q25 do nawet +12% r/r. Jest to zatem przyzwoity
wynik, ktéry jest niemal konieczny, aby wesprze¢ kontynuacje hossy na amerykanskiej
gietdzie, tym bardziej, ze po ostatnich mocnych wzrostach na Wall Street, wskaznik
wyprzedzajacy (12M) P/E dla S&P 500 zawedrowat w okolice 22,4x - dtugoterminowe
szczyty. Na ten moment wyniki amerykanskich spétek sie bronig, a na przyszty rok
konsensus analitykéw zaktada nawet przyspieszenie poprawy EPS-6w w tempie ok.
+13,5%.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrdédto: FactSet, dane na 07.11.2025 r.
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Jedna z bardziej wyczekiwanych informacji z raportow kwartalnych Big Techéw, byty te
dotyczace planowanych naktadéw inwestycyjnych na rozwéj centréw danych, a w
szczegolnosci to czy po raz kolejny Zarzady spotek zwiekszg swoje zaktadane budzety
na te cele. To z oczywistych przyczyn stanowitoby kolejny swoisty katalizator dla
wynikéw spoétek bedacych gtéwnym silnikiem trwajgcej hossy w USA, a wiec spoétek
bedacych bezposrednimi beneficjentami miliardowych wydatkéw na rozwdj Al, jak
chocby spétki potprzewodnikowe czy te szeroko zwigzane z infrastrukturg niezbedna
do budowy centréw danych. Ostatecznie inwestorzy i tym razem nie zostali
zawiedzeni. Na podstawie obliczen Goldman Sachs, oczekiwane naktady inwestycyjne
w ciggu ostatniego kwartatu przypadajgce na Microsoft, AWS (Amazon), Mete, Google i
Oracle (w duzej mierze zwigzane z infrastrukturg obliczeniowg i centrami danych)
wzrosty tgcznie o 7% na 2025 rok, 20% na 2026 rok oraz 22% na 2027 rok, do
odpowiednio 404 mld USD, 552 mld USD oraz 644 mld USD. Oznacza to, ze na
podstawie samych zapowiedzi oraz planéw inwestycyjnych przedstawionych w
raportach kwartalnych za 3Q25 oraz na konferencjach wynikowych, suma
oczekiwanych wydatkéw na rozwdj infrastruktury Al zwiekszyta sie az o ponad 207 mid
USD na kolejne 2 lata, a srednioroczny wzrost capexéw w ciggu 3 lat siegnie prawie
42%.

Alphabet podwyzszyt capex na 2025 r. do 91-93 mld USD (vs poprzednia prognoza 85
mld USD), co ostatecznie stanowi wzrost o 75% r/r, wskazujgc na dalsze agresywne
inwestycje w infrastrukture cyfrowg, aby sprostac¢ popytowi ze strony klientéw ustug
chmurowych. Microsoft z kolei wskazat, ze capex w 1Q26 (przesuniety rok obrotowy)
wynidst 39,4 mid USD i byt wyzszy od oczekiwanych wczesniej 30 mid USD.
Jednoczes$nie spoétka zapowiedziata, ze wzrost naktadéw inwestycyjnych w roku
fiskalnym 2026 bedzie wyzszy niz w 2025 r. ze wzgledu na przyspieszajacy popyt na
ustugi chmurowe, co przektada sie na koniecznos¢ zwiekszonych wydatkéw na GPU i
CPU. Amazon oszacowat, ze capex w 2025 r. ma siegng¢ 125 mld USD, co jest wyzsze
0 ok. 6 mld USD niz jeszcze przed kwartatem i przektada sie na ok. 35 mld USD w
4Q25. Jednoczesdnie Zarzad zapowiedziat wyzszy capex w 2026 r., a sam CEO
ttumaczyt te decyzje w nastepujacy sposéb: ,,We'll continue to make significant
investments, especially in Al, as we believe it to be a massive opportunity with the
potential for strong returns on invested capital over the long term.”. Natomiast Meta
podwyzszyta catoroczny capex z 66-72 mid USD do przedziatu 70-72 mild USD na caty
2025 r. vs 37,3 mid w 2024 r. i spodziewa sie jednoczesnie znacznie wiekszego
przyrostu naktadéw inwestycyjnych w 2026 r. wzgledem 2025 r., gtdwnie z powodu
kosztéw infrastruktury cyfrowej i rosngcych potrzeb w zakresie sztucznej inteligencji
oraz dziatu Meta Superintelligence. Oracle z kolei prognozuje Capex na 2026 rok
fiskalny na poziomie 35 mild USD lub wiecej (z wczesniejszych ponad 25 mld USD),
napedzany przyspieszajgcym popytem na jej ustugi infrastruktury chmurowej jako
ustugi (laas).



Wykres. 2. Historyczne i prognozowane naktady inwestycyjne na rynku Data
Center dla Microsoft, AWS (Amazon), Meta, Google i Oracle (mld USD)
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Zrédto: dane spétek, Goldman Sachs

Podsumowujac, zblizamy sie powoli do konca ostatniego w tym roku sezonu
wynikow kwartalnych w USA, ktéry na ten moment wpisuje sie w pozytywne
tendencje obserwowane w poprzednich kwartatach. Przed nami jeszcze
wyniki kilku waznych spodtek technologicznych, jak np. Nvidia, czy Broadcom.
Jedna z bardziej istotnych informacji ptynaca z raportéw wynikowych Big
Techow byty te o planowanych naktadach inwestycyjnych, gdzie wg obliczen
Goldman Sachs, oczekiwany capex przypadajacy na Microsoft, AWS
(Amazon), Mete, Google i Oracle wzrdst tacznie o 7% na 2025 rok, 20% na
2026 rok oraz 22% na 2027 rok, do odpowiednio 404 mid USD, 552 mild USD
oraz 644 mild USD. Oznacza to, ze na podstawie samych zapowiedzi oraz
planow inwestycyjnych przedstawionych w trakcie ostatnich dni, suma
oczekiwanych wydatkéw na rozwdj infrastruktury Al zwiekszyta sie az o
ponad 207 mld USD na kolejne 2 lata, a srednioroczny wzrost capexow w
ciagu 3 lat siegnie prawie 42%. Powinno to w dalszym ciagu wspierac hosse
na Wall Street, ktéora w duzej mierze napedzana jest wtasnie przez ogromne
inwestycje w rozwdj infrastruktury Al.

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 (autordéw). 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 Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ 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, 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 czynnikéw 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 TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkow. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze
cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela, a w szczegdlnosci
inwestowanie aktywdéw 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 dziatalnosci udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedaca dla
Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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