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Od ponad 8 lat koniunktura na amerykanskich rynkach akcji jest bardzo dobra.
Wielu inwestoréw niejednokrotnie przewidywato koniec rynku byka i poki co sie
mylili. Czy jeszcze jest dobry czas na inwestycje w akcje na rynku amerykahskim?

Otwierajgc fundusz QUERCUS Global Growth pokazujemy, ze mimo trwajgcej
hossy jesteSmy przekonani, ze - przynajmniej z dtugoterminowej perspektywy -
caty czas warto szukac okazji na rynkach zagranicznych. Wyceny wielu spétek sa
wprawdzie wysokie, ale nadal widzimy sporo okazji inwestycyjnych i chcemy
zyskiwacd na rozwoju (bio)technologii na Swiecie.

Dtugoterminowy trend jest oczywisty - technologia wchodzi w coraz to nowsze
obszary, zabierajac biznes spétkom ze starej ekonomii. Spétki technologiczne
rosng coraz szybciej, zarabiajg coraz wiecej pieniedzy i nie wida¢, zeby miato sie
to zmieni¢ w dtugim terminie.
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Spéjrzmy na przyktad na spétke The Priceline Group, ktéra jest wtascicielem
takich portali, jak Booking.com czy Kayak.com. Historycznie wiekszo$¢ rezerwacji
noclegéw dokonywato sie za pomoca telefonu, natomiast teraz coraz wiecej
rezerwacji dokonuje sie online (okoto 35%). Spétki, ktére dziatajg na rosngcym
rynku, majg innowacyjng ustuge i potrafig zabiera¢ rynek tradycyjnym biznesom.
Potrafig osiggac ponad proporcjonalny wzrost i przynosi¢ zyski akcjonariuszom.
Kurs akcji The Priceline Group wzrdst od 2008 roku okoto 35 razy (!), a mimo tego
spétka jest notowana na P/E dla roku 2018 okoto 22, czyli nie drogo, jak na
globalny bardzo szybko rosnacy biznes.

Innym przyktadem moga by¢ Amazon / Zalando, czyli spétki z ekspozycja na e-
commerce, ktére skutecznie wygrywajg z tradycyjnym handlem detalicznym.
Podobnie jak w przypadku The Priceline Group, docelowy rynek jest duzy, udziat
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e-commerce w rynku odziezy wcigz niski, wiec perspektywy wzrostu sg bardzo
dobre. Mozna zatozy¢, ze z kazdym kolejnym pokoleniem wydatki w kanale e-
commerce powinny dynamicznie rosng¢, co przetozy sie na zyski firm z branzy e-
commerce.

Dtugoterminowe trendy zdecydowanie przemawiajg za spotkami
(bio)technologicznymi. Internet of things, cloud computing, centra danych, big
data, automatyzacja produkcji, rozwéj e-commerce, kwestie bezpieczenstwa w IT,
starzenie sie spoteczenstwa czy tez poszukiwanie nowych lekéw i rozwigzan
medycznych, to dtugoterminowe trendy, na podstawie ktérych szukamy
inwestycji i co do ktérych jesteSmy przekonani, ze powinny przyniesc
ponadprzecietne stopy zwrotu w dtugim terminie. Dodatkowo nalezy podkreslic,
ze QUERCUS Global Growth daje mozliwos¢ ekspozycji na spétki z sektordw,
ktérych w Polsce nie ma. Nasza gospodarka nie jest wysoce innowacyjna i ciggle
brakuje nam globalnych lideréw.

Wracajgc do pytania postawionego na poczatku - czy jeszcze jest dobry moment
na inwestycje? Spéjrzmy na wyceny.
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Spotki technologiczne historycznie byty zawsze notowane z premig do S&P500 i w
czasie baniek spekulacyjnych indeks P/E osiggat astronomiczne putapy okoto 50-
60. Obecnie Nasdag Composite notowany jest z niewielkg premig do S&P500 i jest
zdecydowanie nizszy niz w czasie baniek spekulacyjnych. Jezeli przyjmiemy, ze
kazdy cykl konczy sie bankga i zatozymy, ze P/E dla Nasdaq moze wzrosng¢ nie do
50-60, a do okoto 40 (obecnie wynosi okoto 25), to oznacza, ze na spétkach
technologicznych w optymistycznym wariancie mozna bedzie zarobic jeszcze
kilkadziesigt procent. Pytanie tylko, w jakiej perspektywie.

Stare powiedzenie inwestycyjne gtosi, ze trend is your friend. A trendy sa caty
czas mocno sprzyjajgce dla spétek (bio)technologicznych i - mamy nadzieje - dla
QUERCUS Global Growth.
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