Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W styczniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie 3,50% wobec benchmarku na poziomie 3,06%. Zgodnie z
naszymi przewidywaniami, wraz z nowym rokiem na rynkach
finansowych zagoscita relatywnie wieksza zmiennos¢ niz miato to
miejsce podczas poprzednich dwdch lat hossy. Wsparciem dla
kontynuacji hossy w USA jest trwajacy sezon wynikow za 4Q24, ktdory na
ten moment po raz kolejny wyrdéznia sie pozytywnie.

Jednym z najwazniejszych wydarzeh w styczniu, majgcym w szczegdlnosci wptyw
na sektor spétek technologicznych, byto udostepnienie przez chinskg firma
DeepSeek modelu sztucznej inteligencji R1,ktéry bardzo szybko zyskat uznanie,
plasujgc sie wsrdd czotowych modeli Al na Swiecie. To co jednak zmrozito
inwestoréw to deklaracja spétki DeepSeek, ze na stworzenie R1 wydata jedynie
ok. 6 mIin USD, a sam proces trenowania trwat zaledwie kilka miesiecy. To
znacznie mniej niz naktady ponoszone przez amerykanskie koncerny
technologiczne. Ta informacja wywotata fale watpliwosci wsréd inwestoréw co do
zasadnosci ogromnych sum inwestowanych dotychczas w rozwéj Al przez takie
spotki jak: Microsoft, Amazon, czy Alphabet. Reakcja inwestoréw byta
natychmiastowa, a w pierwszych godzinach handlu po tym, jak inwestorzy
dowiedzieli sie 0 DeepSeek, Nasdaq spadt o 3,5%. Firmy zajmujace sie produkcja
komponentéw niezbednych do rozwoju infrastruktury Al ucierpiaty jeszcze
bardziej, z Nvidia na czele, ktéra 27 stycznia spadta az o 17%, notujac przy tym
rekord pod wzgledem jednodniowego nominalnego spadku kapitalizacji spotki
gietdowej. Praktycznie w jednym momencie skonczyta sie dotychczasowa narracja
0 znaczacej przewadze technologicznej amerykanskich Big Techéw nad chihskimi
i europejskimi konkurentami w dziedzinie trenowania modeli Al, wraz z
koniecznos$cig wydawania setek miliardéw USD na niezbedng infrastrukture.
Dlatego tym bardziej inwestorzy wyczekiwali na konferencje wynikowe
najwiekszych amerykanskich spétek technologicznych i informacje, jak
najwazniejsze firmy napedzajgce rozwdj infrastruktury Al zaktualizujg swoje
prognozy wydatkéw inwestycyjnych (CAPEX) na 2025 rok.

Google, Microsoft, Meta i Amazon zaskoczyty inwestoréw, znaczgco zwiekszajgc
swoje prognozy wydatkéw inwestycyjnych. Ponizsza tabela poréwnuje
oczekiwania inwestorow dotyczgce wzrostu capexu po raportach z wrzesnia z
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zaktualizowanymi prognozami po raportach z grudnia. Wniosek jest taki, ze
srednia prognoza wzrostu capex na ten rok wzrosta z 23% trzy miesigce temu do
40% obecnie - to znaczacy wzrost, zwtaszcza biorgc pod uwage, ze przed
incydentem z DeepSeek wielu inwestoréw uwazato juz 23% wzrost za agresywny.
Ta gwattowna korekta w gére podkresla, ze wcigz jesteSmy na wczesnym etapie
zaréwno rozbudowy infrastruktury Al, jak i rozwoju oprogramowaniem Al, a
DeepSeek jest po prostu jednym z waznych kamieni milowych w rozwoju catej
technologii Al, a takich kamieni milowych przed nami bedzie jeszcze sporo.

Wykres 1. Oczekiwany wzrost r/r capexu w 2025 r.: pazdziernik vs obecnie
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Zrédto: szacunki na podstawie danych ze spétek

Jezeli chodzi o trwajacy sezon wynikéw to zdecydowanie sposrdd spétek
wchodzgcych w sktad Magnificent 7 nalezy wyrézni¢, te ktéra jest jedng z najlepiegj
monetyzujacych rozwigzania sztucznej inteligencji, czyli Meta Platforms. Meta
zaprezentowata lepsze od oczekiwan wyniki za 4Q24, z imponujgcym przebiciem
oczekiwan analitykdéw na poziomie zysku operacyjnego EBIT oraz EPS
(odpowiednio +16-18%), a takze z pozytywng kontynuacjg poprawy generacji
gotéwki. Mimo ze prognoza przychodéw na 1Q25 byta nieco ponizej oczekiwan, a
sama spoétka zapowiedziata wiekszy opex w catym roku, to inwestorzy zdajg sie
przyjmowac te informacje na spokojnie, pamietajgc o konserwatywnych
prognozach spotki w przesztosci. Meta poprawita kluczowe wskazniki operacyjne w
zasadzie na kazdej linii. Zauwazalny jest wzrost liczby uzytkownikow
korzystajgcych z jej aplikacji dzieki lepszemu dopasowywaniu tresci, a takze
wzrost przychodéw z reklam dzieki lepsze dopasowywanie tresci reklamowych do
swoich uzytkownikéw. To wszystko jest konsekwencjg systematycznie
zwiekszanemu wykorzystaniu rozwigzan sztucznej inteligencji w codziennej
dziatalnosci spétki aby efektywniej dopasowywac tresci do swoich uzytkownikdw,
co ma przektadac sie na stopniowg poprawe generowanych marz operacyjnych. W
przypadku Microsoftu, Alphabetu i Amazona, nalezy podsumowac ich wyniki jako
poprawne. To co tgczy wszystkie 3 spéiki to ich komentarz dot. segmentu chmury,
a mianowicie ograniczen w dalszym wzroscie wynikajgcym z braku dostepnosci
koniecznej infrastruktury pod stawianie kolejnych centréw danych. To tym



bardziej ttumaczy zwiekszone naktady inwestycyjne i jest pozytywng zapowiedzig
na przyspieszenie wzrostu wynikéw w segmencie chmury w drugiej potowie roku,
kiedy ma zostac zwiekszona moc obliczeniowa w centrach danych.

Patrzac szerzej na trwajacy sezon wynikéw, to przy ponad 60% spétek z indeksu
S&P 500, stanowigcych 72% kapitalizacji rynkowej, ktére juz opublikowaty swoje
wyniki finansowe za 4Q24, taczne zyski na akcje dla spétek wchodzgcych w sktad
indeksu S&P 500 wzrosty za ten okres 0 12% r/r, w poréwnaniu z konsensusem
prognoz analitykdw jeszcze przed startem sezonu wynikéw, ktéry zaktadat wzrost
na poziomie 8% r/r. Na ten moment mozna zatem stwierdzi¢, ze bedzie to kolejny
udany sezon wynikéw amerykanskich spétek, ktéry powinien wspieraé dalsze
wzrosty indekséw w USA.

Wykres 2. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
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Zrdédto: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Podsumowujac, jestesmy po dwoch latach wzrostow na amerykanskim
rynku akcji, dlatego kluczowa bedzie odpowiednia selekcja, gdyz
zaktadamy wieksza zmiennos¢ na rynkach niz miato to miejsce w
minionym dwoch latach. Istotne dla podtrzymania trwajacej hossy
bedzie szczegdlnie poprawa generowanych wynikéow przez amerykanskie
przedsiebiorstwa, gdzie na ten moment trwajacy obecnie sezon wynikéw
za 2Q24 nalezy po raz kolejny zakwalifikowac¢ do udanych.

Daniel tuszczynski, CFA
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Growth



Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-
informacyjny i stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora
(autordw). 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
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 naduzyc¢
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 kazda
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 szczegdélnosci 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 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
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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.

e Drukuj
e PDF

e 62 odstony

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://www.quercustfi.pl
https://www.quercustfi.pl/print/node/3152
https://www.quercustfi.pl/print/pdf/node/3152
https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

