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Komentarz miesieczny Q U E R C U S

QUERCUS Global Growth

W styczniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na poziomie wobec
benchmarku na poziomie 0,59%. JesteSmy w dalszym ciggu pozytywnie nastawieni do rynkéw akcji,
w tym w szczegélnosci segmentu ‘spétek wzrostowych’, co potwierdzajg szczegélnie dobre wyniki
spotek amerykanskich za 4Q23, wraz z pozytywnymi outlookami Zarzadéw na kolejne miesiace.

Po bardzo udanym dla inwestoréw roku 2023, styczen rozpoczat sie w wyjatkowo stabym stylu. Pierwsze
sesje gietdowe 2024 r. przyniosty niemal 2% spadek S&P 500. Na szczescie jednak rynek ostatecznie
szybko otrzgsnat sie z tej poczatkowej stabosci, a caty styczen przynidst zwyzke i nowe rekordy gtéwnego
indeksu. Patrzgc z perspektywy historycznej sezonowosci, wzrost S&P 500 w styczniu zapowiadat w 83%
przypadkoéw w powojennej historii zwyzke tez w pozostatej czesci roku. W odniesieniu z kolei wylgcznie do
lat z wyborami prezydenckimi (zaplanowane w USA na listopad obecnego roku) statystyki sg jeszcze
bardziej jednoznaczne — w kazdym przypadku S&P 500 zyskiwat po udanym pierwszym miesigcu roku.

Wykres. 1. Po udanym styczniu w kazdym przypadku pozostata czes¢ roku wyborczego przynosita zwyzke
S&P 500
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Zrédfo: Qnews.pl, S&P Global

Innym wartym odnotowania wydarzeniem z poczgtku br. jest ustanowienie nowego rekordu indeksu S&P
500, ktory po raz pierwszy w historii przebit granice 5000 pkt. Od czasu ustanowienia poprzedniego
rekordu, czyli od poczatku 2022 roku, minety nieco ponad 24 miesigce. Oznacza to, ze na nowe historyczne
maksimum trzeba byto czekaé najdtuzej od lat 2007-2013, kiedy to powrét do szczytu sprzed globalnego
kryzysu finansowego zajgt az sze$¢ lat. Nowy rekord cieszy, ale nie jest to dla nas ani sygnat do paniki, ani
do nadmiernego optymizmu. Taka sytuacja wystepuje dos¢ czesto (ok. 14% wszystkich przypadkéw), a
nowe rekordy historycznie wystepowaty czesto w catych seriach, trwajgcych nawet wiele miesiecy. To co
staramy sie jednak przypomina¢, a wida¢ dokfadnie na ponizszym wykresie, to ze S&P 500 w dtugim
terminie zyskuje na wartosci, a podjecie decyzji o inwestycji w momencie ustanowienia nowego ATH (All
Time High) lub w innym losowym momencie przynosi podobne stopy zwrotu. Innymi stowy, na diuzszg
mete amerykanskie akcje warto po prostu mie¢ w portfelu.
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Wykres. 2. Szczyt na S&P 500 nie jest niczym nadzwyczajnym
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Trwajgcy obecnie w USA sezon wynikéw za 4Q23, po raz kolejny zaskakuje inwestorow pozytywnie. Na
ten moment w ramach indeksu S&P500 zaraportowato 320 spétek (dane na 08.02.2024 r.), z czego w ok.
77% przypadkach spétki zaraportowaty lepsze wyniki na poziomie zysku netto od konsensuséw rynkowych.
Wsrod najwiekszych amerykanskich spotek, niekwestionowanymi zwycigzcami byli: Meta, Amazon i
Microsoft. Meta po publikacji wynikow za 4Q23 rosta nawet +20%, co byto pochodna reakcji inwestoréw na
znacznie lepszy zestaw wynikéw od oczekiwan rynkowych, wraz z podaniem prognozy przychodowej na
kolejny kwartat, ktéra rowniez znacznie przebita konsensus analitykéw. Meta jest chyba jedng z niewielu
spotek, ktora juz od miesiecy zwieksza wykorzystanie rozwigzan sztucznej inteligencji aby efektywnie;j
dopasowywac tresci reklamowe do swoich uzytkownikéw, co przektada sie jednoczenie na stopniowg
poprawe generowanych marz operacyjnych. Dodatkowo, spotka widzgc jak duzy potencjat w przysztosci
moga mieé rozwigzania Al, zapowiedziata przeznaczenie w 2024 r. az 35 mld USD na inwestycje w
infrastrukture IT zwigzang gtéwnie ze sztuczng inteligencjg. Swietne wyniki zaprezentowat takze Amazon,
ktérego zysk operacyjny za miniony kwartat przebit oczekiwania analitykéw az o 27%. Bylo to
spowodowane m.in. przez: (1) wysokg dynamike wzrostu przychoddw z segmentu chmurowego (13,2% r/r)
wraz z komentarzami dot. utrzymujgcego sie wysokiego popytu na rozwigzania chmurowe m.in. dzieki
dynamicznie rozwijajgcemu sie rynkowi Al, oraz (2) odbudowujgcg sie marze w regionie Ameryki Pétnocnej,
dzieki wprowadzonemu programowi oszczednosci kosztowych (m.in. na poziomie kosztéw transportu,
magazynowania i kosztdw pracowniczych). W przypadku Microsoftu wyniki byly réwniez powyzej
oczekiwan, a szczegdlnie pozytywnie zaskoczyta platforma chmurowa Azure, ktérej przychody wzrosty w
minionym kwartale o 30% r/r. Tu réwniez Zarzgd wskazywat na rosngcy popyt przedsiebiorstw na
rozwigzania sztucznej inteligencji, co wedtug spotki mogto doda¢ w 4Q23 ok. 6% do dynamiki wzrostu
catego segmentu. Z wiekszych spétek czekamy jeszcze tylko na wyniki Nvidii, ktéra publikacje raportu za
poprzedni kwartat zaplanowata na 21 lutego. Patrzac po swiethym zachowaniu spoétki od poczatku roku
(+45% YTD), oczekiwania sg ustawione bardzo wysoko, ale sama spétka w ostatnich dwdch kwartalnych
sezonach wynikéw potrafita te oczekiwania znacznie przebijac. Skale oczekiwan wida¢ na ponizszym
wykresie, ktory przedstawia przychody z segmentu data center, w ktérym Nvidia raportuje sprzedaz kart
graficznych wykorzystywanych do trenowania modeli Al, wraz z prognozg Goldman Sachs wskazujaca na
mozliwy wzrost przychoddw w ciggu zaledwie roku az o 362%.
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Whykres. 3. Nvidia: przychody segmentu data center wraz z prognozg na 4Q23 (min USD)
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Zrédfo: Nvidia, Prognoza Goldman Sachs

Wedtug nas, jesteSmy wcigz na wczesnym etapie rozwoju nowego rynku, jakim jest rynek Al. W pierwszej
fazie wzrostu, euforia zazwyczaj ogarnia szerokg grupe spoétek technologicznych, czesto kupowanych
przez inwestorow na slepo. W kolejnych okresach wzrost ten moze by¢ bardziej selektywny, oparty nie na
oczekiwaniach, a na rzeczywistych zastosowaniach sztucznej inteligencji, ocenianych przez pryzmat ich
potencjatu monetyzacji. Dlatego w Subfunduszu stawiamy wtasnie na lideréw i faktycznych beneficjentéw,
trzymajgc sie z dala od niedochodowych outsideréw ze stabym modelem biznesowym. Skupiamy sie
przede wszystkim na dwoéch grupach: (1) dostawcy hardware’u niezbednego do rozwijania modeli Al, oraz
(2) liderow w swoich branzach posiadajgcy wielomiliardowe budzety i ogromne bazy danych, ktére
pozwalajg na rozwdj i monetyzacje Al.

Podsumowujac, zaktadamy kontynuacje pozytywnych tendencji na rynkach akcji w pierwszych
miesigcach 2024 r. Zaréwno Nasdaq, jak i S&P500, oczywiscie z korektami po drodze, moga
osiggng¢ nowe rekordy wszechczaséw. Jednym z giéwnych tematéw inwestycyjnych bedzie w
dalszym ciggu rozwoj rynku sztucznej inteligencji, ktéory wedlug nas jest dopiero na wczesnym
etapie rozwoju oraz rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych w USA, zapewne blizej przelomu
2/3Q24. Kluczowa bedzie odpowiednia selekcja, gdyz zakladamy wieksza zmiennosé na rynkach niz
miato to miejsce w minionym roku.

Daniel Luszczynski, CFA i Piotr Milinski
Zarzadzajacy Subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i stanowi wyraz
wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). 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 $wiadczenia
pomocy prawnej. Zamieszczone w niniejszym dokumencie informacje nie stanowig informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE). Autor
(autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby
zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych zrodtach. Niemniej jednak autor (autorzy)
niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos$c i
kompletno$¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji. Quercus TFI 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 szczegbtowy opis polityki
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inwestycyjnej oraz czynnik6w ryzyka, a takze historyczne dane finansowe, zawarte sg w Prospekcie
Informacyjnym i Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje, dostepnych w siedzibie Quercus TFI S.A.
oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFI S.A. ani QUERCUS Parasolowy SFIO nie
gwarantujg realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych.
Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej cze$ci zainwestowanych Srodkéw. Warto$¢
aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfela, a w
szczegolnosci inwestowanie aktywow Subfunduszu w akcje i instrumenty pochodne. QUERCUS
Parasolowy SFIO moze lokowac powyzej 35% warto$ci aktywow Subfunduszu w papiery warto$ciowe
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 dochodbéw 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 Opftat 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 TFIl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez Komisje
Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFI S.A. organem nadzoru.
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