Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W kwietniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
nha poziomie -2,82% wobec benchmarku na poziomie -3,25%. Po trzech
wzrostowych miesiacach, kwiecien przynidst korekte na swiatowych
gietdach, ktdéra odczytujemy w kategorii naturalnej korekty w trendzie
wzrostowym. Wsparciem dla kontynuacji wzrostow w USA powinny by¢
utrzymujace sie dobre wyniki spétek amerykanskich, co potwierdza
konczacy sie powoli sezon wynikéow za 1Q24.

Zblizajacy sie powoli do kohca sezon wynikéw w USA (wyniki opublikowato do tej
pory 438 spotek z indeksu S&P 500) potwierdzit dobrg kondycje amerykanskich
spotek. Na ten moment w ok. 76,2% przypadkach spétki zaraportowaty lepsze
wyniki na poziomie zysku netto od konsensuséw rynkowych. W tym wypadku
odsetek spétek z lepszym wynikiem netto jest na poziomie 5-letniej Srednie;j
wynoszacej 76,2%. Wedtug konsensusu analitykéw, w tym okresie zagregowany
EPS dla indeksu S&P 500 ma wzrosna¢ o ok. 5,1% r/r i z jednej strony patrzac z
historycznej perspektywy bedzie to trzeci z rzedu kwartat z dodatnimi
dynamikami wzrostu zyskéw, a z drugiej strony kazdy kolejny kwartat powinien
przynosic¢ jeszcze szybszg dynamike poprawy wynikéw, kohczac caty rok 2024
wzrostem zagregowanego EPS na poziomie 10,1% r/r. Z kolei rok 2025 moze
przynies¢ przyspieszenie poprawy zyskow amerykanskich przedsiebiorstw w
tempie +13,9% r/r. Jezeli rzeczywiscie obecny i przyszty rok beda tak udane pod
wzgledem poprawy wynikéw finansowy jak wskazujg prognozy, to z jednej strony
bedzie to istotne wsparcie dla kontynuacji wzrostéw na rynkach akcyjnych z
szansg na poprawienie rekordu wszechczaséw przez S&P 500 na poziomie
powyzej 5264 pkt.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Sezon wynikéw za 1Q24 na ten moment potwierdza nasze tezy zaprezentowane
przed rokiem, wskazujgce, ktdre spodtki powinny by¢ w krétkim i Srednim terminie
rzeczywistymi beneficjentami dynamicznie rozwijajgcego sie rynku sztucznej
inteligencji. Podzielilismy wtedy spétki na dwie grupy: (1) dostawcy hardware’u
niezbednego do rozwijania modeli Al, oraz (2) lideréw w swoich branzach
posiadajgcych wielomiliardowe budzety (konieczne do budowy centréw danych -
‘chmury’) i ogromne bazy danych, na ktérych mogg rozwija¢ wtasne modele Al. To
co zwrdcito naszg szczegdlng uwage w raportach wynikowych za 1Q24 to dalszy
wzrost naktaddéw inwestycyjnych Big Techéw (Microsoft, Alphabet, Meta i
Amazon), ktére w wiekszosci zostang przeznaczone na inwestycje ‘pod rynek Al’,
czyli m.in. na zakup chipéw oraz budowe centréw danych. Tylko w tym roku
wydatki kapitatowe tej czwoérki moga siegnac az 200 mld USD, co powinno istotnie
wesprzec wyniki spotek pétprzewodnikowych, zajmujgcych sie projektowaniem
uktaddéw scalonych (m.in. Nvidia, Broadcom) lub dostarczajgcych komponenty
niezbedne do budowy centréw danych (m.in. Vertiv, Micron). Patrzac z kolei z
perspektywy Big Techdw, istotne zwiekszanie naktaddéw inwestycyjnych byto
historycznie Zle odbierane przez inwestoréw, co czesto konczyto sie sporymi
spadkami kurséw po ogtoszeniu takich plandéw. Byto to spowodowane
natychmiastowym spadkiem generowanych wolnych przeptywéw pienieznych
(FCF), a zwrot z tych inwestycji w postaci zwiekszonych przychodéw miat nadejsc
najwczesniej dopiero po kilku kwartatach lub nawet latach. Obecnie jest zupetnie
inaczej i efekty ogromnych inwestycji sg juz coraz bardziej widoczne w wynikach
finansowych spétek. Amazon i Microsoft w wynikach za 1Q24 zaprezentowaty
wysokg dynamike wzrostu przychodéw z segmentu chmurowego (odpowiednio
+17,2% r/ri +31% r/r) wraz z komentarzami dot. utrzymujacego sie wysokiego
popytu na rozwigzania chmurowe m.in. dzieki dynamicznie rozwijajgcemu sie
rynkowi Al. Sam Microsoft skwantyfikowat delte przyrostu przychodéw z tego



segmentu wynikajgcg z rosngcego popytu na rozwigzania Al na 7% (w
poprzednich dwéch kwartatach 6% i 3%). Z kolei Alphabet i Meta juz od wielu
miesiecy wskazujg na zwiekszone wykorzystanie rozwigzan sztucznej inteligencji
aby efektywniej dopasowywac tresci reklamowe do swoich uzytkownikéw, co ma
przektadad sie na stopniowg poprawe generowanych marz operacyjnych i
generowac coraz lepszych wyniki finansowe.

Wykres. 2. Naktady inwestycyjne na rynku Data Center (mld USD), bez Meta
Platforms
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Zrédto: dane spétek, Bank of America

Podsumowujac, konczacy sie powoli sezon wynikéw za 1Q24 w USA jest
kolejnym z rzedu, ktory zaskoczyt inwestoréw pozytywnie, a to powinno
wspierac rynki akcyjne w kolejnych miesiacach. Uwazamy, ze w dalszym
ciagu jednym z gtownych tematéw inwestycyjnych bedzie rozwdj rynku
sztucznej inteligencji, ktéory wedtug nas jest dopiero na wczesnym etapie
rozwoju, a gtéwnymi beneficjentami w srednim terminie powinny by¢
najwieksze spotki technologiczne oraz spoétki potprzewodnikowe, gdzie
przedstawicieli tych dwoch sektoréw przewazamy obecnie w portfelu
funduszu.

Daniel tuszczynski, CFA
Zarzadzajgcy 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 mogg 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
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 (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 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 ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ 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 szczegdétowy 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
TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.quercustfi.pl. Quercus TFl S.A. ani
QUERCUS Parasolowy SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celow
inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw inwestycyjnych. Uczestnik
musi liczy¢ sie z moZzliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkéw. Wartosc¢ 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 aktywoéw 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
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udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A.
organem nadzoru.
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