Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W czerwcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat neutralna stope
zwrotu na poziomie 0,00% wobec benchmarku na poziomie -0,80%. W catym
drugim kwartale stopa zwrotu Funduszu wyniosta 32,67%, co byto
jednoczesnie najwyzszym kwartalnym wynikiem od powstania Funduszu w
2017 roku. W przysztym tygodniu startuje sezon wynikow za 2Q26, ktory
powinien przynies¢ kontynuacje pozytywnych tendencji widzianych w
poprzednik kwartale, z oczekiwanym wzrostem zyskow na akcje
przekraczajacym po raz kolejny granice 20% r/r.

W przysztym tygodniu rozpoczyna sie jeden z najwazniejszych sezonéw wynikéw
kwartalnych od poczatku trwania obecnej 3,5-letniej hossy. Po bardzo dobrym sezonie
wynikowym za 1Q26, gdzie pozytywne przebicie oczekiwan co do wzrostu zyskéw
spotek siegneto ponad +16,0 p.p., a sam zagregowany wzrost zysku na akcje indeksu
S&P 500 osiggnat az +27% r/r, poprzeczka na kolejny sezon wynikéw w USA za 2Q26
zostata zawieszona wysoko. Obecny konsensus rynkowy zaktada w drugim kwartale
zagregowany wzrost zyskéw na akcje na poziomie 22% r/r, wiec tym razem moze by¢
ciezko tak mocno zaskoczy¢ rynek jak miato to miejsce w poprzednim kwartale. Biorgc
jednak pod uwage sredni poziom przebicia poczgtkowych prognoz z ostatnich 3 lat
wynoszacy ok. 6 p.p., to mozna zaktadad, ze i tym razem amerykanskie spoéiki
zaskoczg pozytywnie, a wzrost zyskéw ostatecznie zblizy sie do nie widzianego od
2021 roku poziomu nawet +28-30% r/r. Oczywiscie swéj wptyw bedzie miato po raz
kolejny ksiegowe przeszacowanie wartosci pakietéw udziatéw w spétkach
niepublicznych - takich jak Anthropic i OpenAl oraz gietdowego SpaceX, ale skala nie
bedzie juz raczej tak duza jak w poprzednim kwartale.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrédto: FactSet, Goldman Sachs, dane na 28.06.2026 r.

Jednym z najlepiej radzacych sobie w tym roku sektorem jest ten zwigzany z
nowoczesnymi technologiami, ktéry od poczatku roku wzrést o ok. 16,8%. W duzej
mierze jest to spowodowane bardzo dobrze radzgcym sobie segmentem
poétprzewodnikow i spétek zwigzanych z infrastrukturg Al, gdzie caty szeroki sektor
wzrost w tym roku o ponad 86%. To na co warto zwréci¢ 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. 22,9x, podczas gdy
srednia 5-letnia wynosi 25,8x. Nie jest to znaczgce dyskonto, ale warto zwrdéci¢ uwage,
ze wiekszos¢ sektordw wycenianych jest obecnie powyzej zaréwno 5-letniej, jak i 10-
letniej Sredniej. Jest to pochodng bardzo mocnego wzrostu zyskéw sektora IT, a
zblizajacy sie sezon wynikéw za 2Q26 powinien po raz kolejny by¢ udany dla catego
szerokiego sektora. Obecny konsensus rynkowy zaktada, ze zagregowana poprawa EPS
w 2Q26 dla sektora IT ma wynies¢ az 63,3%, co bedzie zdecydowanie jednym z
najmocniejszych kwartalnych wynikéw od lat.

Wykres. 2. Zmiana EPS r/r dla sektorow wchodzacych w skiad indeksu S&P
500



Zrédto: FactSet, Dane na dzierh 02.07.2026 r.

Jednym z najstabiej radzacych sobie w tym roku koszykiem spétek w ramach sektora
Information Technology, jest ten zwigzany z najwiekszymi spotkami technologicznymi,
czyli Magnificent 7, ktére byty motorem wzrostu amerykanhskiej gietdy w ostatnich 3
latach, a pierwsze 6 miesiecy 2026 roku jest dla tej grupy raczej przecietne.
Dwucyfrowe stopy zwrotu osiggnety w tym roku jedynie 2 spétki: Apple i Alphabet, a
najstabiej radzi sobie Microsoft, ktérego kurs spadt w tym roku o ponad 20%. To co
jednak przynoszg stabsze okresy na gietdach, to czesto takze dobre momenty do
zwiekszania alokacji w najbardziej przecenione spoiki. Jezeli przyjrzymy sie blizej
spotkom ze Wspaniatej 7, to widac kilka pozytywdw wytaniajgcych sie po ostatniej
relatywnej stabosci w ramach spétek technologicznych. W wiekszosci przypadkéw
mnozniki wycen zneutralizowaty sie, schodzgc znaczgco ponizej dtugoterminowej
sredniej. W przykfadzie pokazanym ponizej, obecny prognozowany mnoznik EV/EBITDA
oraz P/E zszedt ponizej sredniej analogicznego mnoznika dla okresu poprzednich 5 lat
dla Microsoftu, Nvidii i Amazona w granicach od -23% do nawet -50%. Najwiekszg
przecene mozemy zaobserwowac w przypadku Nvidii, dla ktérej obecny prognozowany
wskaznik EV/EBITDA znajduje sie wtasnie prawie -50% dla sredniego mnoznika tej
spéiki z ostatnich 5 lat, a w przypadku wskaznika P/E jest to 47% dyskonto. Oznacza to
zatem relatywnie atrakcyjng wycene spoétki na tle tego jak byta wyceniana w
poprzednich latach. Z kolei spadek notowan Microsoftu, Amazona i Mety jest pochodng
obaw inwestordw przed przeinwestowaniem i nadmiernym poziomem naktadéw
inwestycyjnych, ktére w coraz wiekszym stopniu zaczynajg byc¢ finansowane poprzez
emisje akcji i obligacji. Istotne dla odbicia tej grupy spétek bedzie zaprezentowanie
podczas wynikéw za 2Q26 kolejnego istotnego wzrostu przychodéw z segmentu
chmurowego oraz rekordowego portfela zaméwieh, co powinno uzasadni¢ ponoszenie
wielomiliardowych wydatkdw inwestycyjnych na rozwdj infrastruktury Al i da¢ szanse
na odbicie notowan po stabszej pierwszej potowie roku.



Wykres. 3. Zestawienie spotek Magnificent 7 na dzien 08.07.2026 r.

Zrédto: opracowanie wtasne, Bloomberg
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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 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 sugerujacej 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 naduzy¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE | 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 moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFIl 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 czynnikow 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



http://www.quercustfi.pl

gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikow inwestycyjnych. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Wartos¢ aktywdw 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 dochodow 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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