QUERCUS Global Growth

We wrzesniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie 1,63% wobec benchmarku na poziomie -1,12%. Wrzesien przynidst
wyrazne zréznicowanie amerykanskiego rynku akcji, na ktéorym wzrostom
najwiekszych spétek technologicznych towarzyszyta presja na pozostate
segmenty rynku zwigzana m.in. z wyzszymi stopami procentowymi.
Nadchodzacy sezon wynikow moze przyniesc¢ kolejny kwartat wzrostu zyskow
spotek z S&P 500 przekraczajacego 30% r/r, napedzanego przede wszystkim
inwestycjami w infrastrukture Al.

Wrzesien przynidést wyrazne zréznicowanie sytuacji na amerykanskim rynku akcji, gdzie
relatywnie mocne zachowanie najwiekszych spétek technologicznych towarzyszyto
spadkom wiekszosci pozostatych segmentéw rynku. Indeks Nasdaq 100 zyskat ok.
3,3%, podczas gdy S&P 500 zakonczyt miesigc niewielkg stratg, a jego rwnowazona
wersja spadta o ok. 4,8%, pokazujgc coraz wiekszg koncentracje wzrostdw w waskiej
grupie najwiekszych spétek technologicznych. Kluczowym wydarzeniem
makroekonomicznym byta pierwsza od 2023 r. podwyzka stép procentowych przez Fed
0 25 punktéw bazowych, stanowigca odpowiedzZ na utrzymujgca sie presje inflacyjng
przy wcigz solidnej kondycji amerykanskiej gospodarki. Rentownos¢ amerykanskich
obligacji dziesiecioletnich wzrosta z ok. 4,75% do 5,35%, zwiekszajgc presje na wyceny
spotek oraz koszty finansowania przedsiebiorstw, szczegoélnie w segmencie mniejszych
spotek. Dodatkowym Zrédtem niepewnosci pozostawat konflikt na Bliskim Wschodzie i
wysokie ceny energii, utrudniajgce powrét inflacji do celu. Jednoczesnie istotnym
wsparciem dla sektora technologicznego byt rozwéj sztucznej inteligencji, w tym
rosngca popularnos¢ agentdéw Al po premierze aplikacji Muse od Mety. Wydarzenie to
wspierato zainteresowanie dostawcami infrastruktury Al, ale réwnoczesnie nasilito
obawy o przysztg pozycje konkurencyjng czesci platform internetowych, posrednikéw
turystycznych, czy firm finansowych. W naszej ocenie kolejne miesigce beda wymagaty
szczegblnie uwaznej selekcji spoétek, a kluczowe pozostanie to, czy tempo wzrostu ich
wynikéw oraz postepujgca monetyzacja Al bedg wystarczajace, aby zrownowazyd¢
wptyw wyzszych stép procentowych.

W tym tygodniu rozpoczyna sie juz ostatni w tym roku sezon wynikéw kwartalnych,
ktéry moze okazac sie drugim z rzedu z poprawg zyskéw amerykanskich spoétek w
tempie przekraczajgcym 30% r/r (z wytgczeniem zyskéw z przeszacowah inwestycji).
Po bardzo dobrym sezonie wynikowym za 2Q26, gdzie pozytywne przebicie oczekiwan
co do wzrostu zyskow spotek siegneto ponad 26,0 p.p., a sam zagregowany wzrost
zysku na akcje indeksu S&P 500 osiggnat az +51% r/r, poprzeczka na kolejny sezon
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wynikéw w USA za 3Q26 zostata zawieszona wysoko. Oczywiscie nalezy pamietac, ze
poprzedni kwartat byt dosy¢ specyficzny, gdyz to zyski z inwestycji w spotki prywatne
znieksztatcaty generowane wyniki finansowe spétek z S&P 500. Najwieksze spoiki
technologiczne wygenerowaty w poprzednim kwartale okoto 150 mld USD zysku
ksiegowego z tytutu wzrostu wartosci posiadanych udziatéw, co odpowiadato 12%
zysku na akcje (EPS) dla indeksu S&P 500. Nie spodziewamy sie istotnego wptywu
podobnych , pozostatych zyskéw” w tym kwartale, poniewaz nie obserwowaliSmy np.
nowych emisji akcji przy wyzszych wycenach takich spétek, jak chociazby OpenAl, czy
Anthropic. Obecny konsensus rynkowy zaktada w trzecim kwartale zagregowany
wzrost zyskOw na akcje na poziomie ok. 27% r/r, wiec tym razem moze byc ciezko tak
mocno zaskoczyc¢ rynek jak miato to miejsce w poprzednim kwartale. Biorac jednak
pod uwage sredni poziom przebicia poczatkowych prognoz z ostatnich 3 lat wynoszacy
ok. 6-8 p.p., to mozna zaktada¢, ze i tym razem amerykahskie sp6tki zaskoczag
pozytywnie, a wzrost zyskow ostatecznie po raz kolejny przebije granice 30% r/r.
Wzrost ten ma byc jednak silnie skoncentrowany: beneficjenci inwestycji w
infrastrukture Al majg odpowiadad za ponad potowe poprawy wynikéw indeksu, a same
Micron i Nvidia za ponad jedng trzecig, podczas gdy mediana wzrostu zyskéw spotek
ma wynosic jedynie ok. 9%. Kluczowym tematem bedzie potwierdzenie, czy ogromne
naktady na Al przektadajg sie na przychody: przy oczekiwanym wzroscie wydatkdéw
inwestycyjnych najwiekszych dostawcéw chmury przekraczajgcym tacznie nawet 100%
r/r, sam Goldman Sachs zaktada przyspieszenie dynamiki ich przychodéw chmurowych
Z +48% r/r w 2Q26 do +55% r/r w 3Q26. Inwestorzy bedg réwniez szuka¢ konkretnych
dowoddéw poprawy efektywnosci operacyjnej dzieki Al — w poprzednim sezonie okoto
potowa spoétek S&P 500 moéwita o takich korzysciach - stad tak kluczowe bede
konferencje powynikowe, na ktdrych spétki bede dzielity sie z inwestorami przyktadami
wdrozen rozwigzah sztucznej inteligencji i ich wptywie na codzienng dziatalnos¢
operacyjng.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500



Zrédto: Goldman Sachs, dane na 02.10.2026 r.

Jednym z najbardziej sledzonych sektoréw podczas sezonu wynikéw bedzie
zdecydowanie ten zwigzany z nowymi technologiami, ktérego tegoroczna
zagregowana stopa zwrotu wynosi na ten moment ok. +29,9%. W duzej mierze jest to
spowodowane bardzo dobrze radzgcym sobie segmentem potprzewodnikdéw i spétek
zwigzanych z infrastrukturg Al. To na co warto zwréci¢ uwage to fakt, ze pomimo
mocnych tegorocznych wzrostéw w segmencie spoétek technologicznych, w dalszym
ciggu sektor wyceniany jest ponizej zaréwno wtasnej 5-letniej, jak i 10-letniej Srednigj
na mnozniku Forward 12M P/E. Obecnie wskaznik ten ksztattuje sie na poziomie ok.
21,3x, podczas gdy srednia 5-letnia wynosi 25,6x, a Srednia 10-letnia 23,1x. Stanowi to
odpowiednio 7,8% i 16,8% dyskonto do Srednich 5- i 10-letniej. Jest to pochodng
bardzo mocnego wzrostu zyskéw catego sektora IT, gdzie prognozowana zagregowana
poprawa EPS na 3Q26 ma wynies¢ az +65,1%, a poprawa przychoddéw w tym samym
okresie ma siegna¢ +40,6%. Na ten moment zaktadamy scenariusz bazowy, gdzie
dalszy wzrost gtéwnych indekséw amerykanskich spétek napedzany bedzie dalszg
poprawg wypracowanych wynikéw finansowych. Scenariusz optymistyczny, ktéry wcigz
bierzemy pod uwage na ten rok, moze sie zmaterializowac dzieki uspokojeniu sytuacji
na Bliskim Wschodzie (m.in. zawarcie pokoju miedzy USA-Iranem), spadek rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych, obnizenie oczekiwan inflacyjnych, a przez to
mozliwy re-raiting mnoznikéw wyceny i dojscie ich minimum do Srednich
dtugoterminowych. Taki scenariusz mégtby spowodowad przebicie na koniec roku
poziomu 8000 pkt. na S&P 500.

Wykres. 2. 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 dzieh 09.10.2026 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 stanowia
informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu rozporzadzenia 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 prawdziwosc¢ 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 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 TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celdw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych
wynikdw 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 aktywdéw 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 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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