Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W maju subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie 9,76% wobec benchmarku na poziomie 5,16%. Byt to kolejny dobry
miesiac dla Funduszu, a stopa zwrotu od poczatku roku wynosi juz 15,61%.
Wsparciem wzrostow kursow spétek wzrostowych w maju byt zdecydowanie
udany sezon publikacji wynikéw kwartalnych, ktory okazat sie byc
najlepszym od 2021 roku, gdzie poprawa raportowanych zyskéw
przekroczyta 26% r/r. Tak pozytywne zaskoczenie wynikami amerykanskich
spotek powinno by¢ wsparciem do kontynuowania hossy w kolejnych
miesiacach, tym bardziej, ze wiekszos¢ tych pozytywnych niespodzianek
pochodzito z gldwnego drivera wzrostéw na rynkach w ostatnich miesiagcach,
czyli sektora poétprzewodnikdéw i infrastruktury Al.

Sezon wynikéw za 1. kwartat w USA w zasadzie jest juz za nami (jedynie 2 mniejsze
spotki jeszcze nie zaraportowaty wynikéw) i mozna Smiato podsumowac go jako
najlepszy pod wzgledem pozytywnych zaskoczen i dynamik wzrostu od 2021 roku.
Pozytywne przebicie oczekiwah co do wzrostu zyskéw spétek siegneto ponad +16,0
p.p., @ w przypadku przychodéw byto to +2,1 p.p. Pomimo, ze jeszcze przed startem
sezonu wynikéw konsensus rynkowy zaktadat wzrost EPS dla indeksu S&P 500 o ok.
12% r/r, to wskazywalismy, ze wpisujac sie w pozytywny trend przebijania oczekiwan
widziany w poprzednich kwartatach, bardziej prawdopodobny jest wynik zblizony do
+17-18%, co ostatecznie okazato sie konserwatywnym zatozeniem, gdyz ostatecznie
wzrost zysku na akcje indeksu S&P 500 siegnat az +26% 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 26% skorygowac o zdarzenia jednorazowe (gtdwnie
ksiegowe przeszacowania wartosci pakietéw udziatéw w spétkach niepublicznych -
takich jak Anthropic, OpenAl, SpaceX), to wg wyliczen Goldman Sachs tempo poprawy
obniza sie do wspomnianych blizej +18% r/r, co w dalszym ciggu wskazuje na solidny
wzrost wynikéw spoétek w USA.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrédto: Goldman Sachs, dane na 26.05.2026 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 poczgtku 2026 r. indeks S&P 500 zyskat ok.
8,2%, a konsensusowe prognozy zysku na akcje na kolejne 12 miesiecy wzrosty az o
14,9 p.p. Co istotne, mimo wzrostu indeksu, wskaznik P/E obnizyt sie z 22x do 20,6x, a
wiec spadt w ciggu tych lekko ponad 5 miesiecy o ok. 6,7%. Innymi stowy, wzrost rynku
nie wynikat z ekspansji wycen, ale byt wspierany przez poprawiajgce sie oczekiwania
dotyczace zyskéw, a to jest dobry fundament do kontynuacji wzrostu indeksu w
kolejnych miesigcach. Tym bardziej, ze juz w kolejnym miesigcu rozpoczyna sie sezon
wynikéw za 2Q26 w USA i ewentualne podtrzymanie pozytywnych tendencji z 1Q26,
moze tylko potwierdzi¢, ze w tym roku zyski spétek poprawia sie w tempie
przekraczajgcym +20% r/r.

Wykres. 2. Wskaznik Forward 12M P/E dla indeksu S&P 500



Zrédto: Goldman Sachs, dane na 08.06.2026 r.

Jednym z najlepiej radzacych sobie w tym roku sektorem jest ten zwigzany z nowymi
technologiami, ktéry od poczatku roku wzrost o ok. 18,6%. W duzej mierze jest to
spowodowane bardzo dobrze radzgcym sobie segmentem pétprzewodnikow i spotek
zwigzanych z infrastrukturg Al. To na co warto zwrdci¢ uwage to fakt, ze pomimo
mocnych tegorocznych wzrostéw w segmencie spétek technologicznych, w dalszym
ciggu sektor wyceniany jest ponizej wtasnej 5-letniej sredniej na mnozniku Forward
12M P/E. Obecnie wskaznik ten ksztattuje sie na poziomie ok. 25,6x, podczas gdy
srednia 5-letnia wynosi 25,8x. Nie jest to znaczgce dyskonto, ale warto zwréci¢ uwage,
ze wiekszos¢ sektoréw wycenianych jest obecnie powyzej zaréwno 5-letniej, jak i 10-
letniej Sredniej. Jest to pochodng bardzo mocnego wzrostu zyskéw sektora IT, gdzie
zagregowana poprawa EPS w 1Q26 wyniosta az 54,8%, a poprawa przychodéw w tym
samym okresie siegneta +31,9%. Jest to zdecydowanie dobry prognostyk przed
kolejnym sezonem wynikéw w USA, ktéry startuje juz za miesiac.

Wykres. 3. Sektor Information Technology pomimo wzrostu w kwietniu i
maju, w dalszym ciagu wskaznik Forward 12M P/E znajduje sie na poziomie 5-
letniej sredniej



Zrédto: FactSet, Dane na dzieri 05.06.2026 r.
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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 moga by¢ 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 (rozporzgadzenie 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 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 celéw 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 Parnstwa 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.
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