Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W czerwcu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu na
poziomie +5,31% wobec benchmarku na poziomie +5,81%. Po bardzo dobrym
maju, w czerwcu spotki wzrostowe kontynuowaty trend wzrostowy, co
ostatecznie przetozyto sie pozytywnie na wynik Funduszu za cata pierwsza
potowe roku, ktory wyniost +26,38%. W perspektywie kolejnych tygodni
kluczowy dla wynikow Funduszu bedzie startujacy w potowie miesiagca sezon
wynikéw za 2Q23, ktéry wedtug nas ma szanse po raz kolejny pozytywnie
zaskoczyc¢ inwestoréow.

W potowie lipca rozpoczyna sie w USA sezon wynikéw za 2Q23, ktéry zdecydowanie
bedzie jednym z najciekawszych od kilku kwartatéw, szczegdlnie dla spétek
technologicznych. Konsensus prognoz analitykéw zaktada spadek EPS dla indeksu S&P
500 (zysk przypadajacy na jedng akcje) o 8,6% r/r co powinno by¢ jednoczesnie
tegorocznym dotkiem wynikowym. Kolejne kwartaty powinny juz zatem wskazywa¢ na
relatywng poprawe generowanych zyskéw, kohczac rok kwartatem z poprawa
raportowanych zyskéw w tempie +8,5% r/r. Podobnie jak w poprzednim kwartale, tak i
teraz, widzimy wiecej miejsca na pozytywne zaskoczenia, szczegdlnie w przypadku
najwiekszych spoétek technologicznych, ktére moga korzystac¢ na poprawie popytu na
ich ustugi, przy jednoczesnie stabilizujgcej sie bazie kosztowej w sSrodowisku spadajgcej
inflacji. Dla poréwnania, przed startem sezonu wynikéw za 1Q23 konsensus prognoz
analitykéw wskazywat na spadek EPS o 7,3% r/r, podczas gdy ostatecznie zysk na
akcje dla indeksu S&P500 spadt zaledwie 0 2,8% r/r. Kluczowe z perspektywy kolejnych
miesiecy beda szczegdlnie outlooki spétek na reszte roku oraz to w jakim stopniu bedg
one w stanie korzysta¢ na dynamicznie rosnagcym rynku sztucznej inteligencji.

Wykres. 1. Prognozowany wzrost EPS r/r dla S&P 500
Wykres 1
Zrédto: Yardeni Research, IBES; dane na 26.06.2023 r.

Jestesmy obecnie Swiadkami dynamicznie rozwijajgcego sie rynku sztucznej
inteligencji, co szeroko zostato dostrzezone po publikacji wynikéw przez Nvidie, czyli
najwiekszego na swiecie producent kart graficznych GPU wykorzystywanych m.in. do
trenowania i rozwijania modeli Al, ktéry zaskoczyt wszystkich publikujac prognoze
przychoddéw na 2Q23 przewyzszajgcg konsensus rynkowy az o 53%! Sam Elon Musk
powiedziat ostatnio, ze trudniej dzisiaj dostac karte graficzng Nvidii niz narkotyki. To
wydarzenie spowodowato gorgczkowe poszukiwanie przez inwestoréw kolejnych
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spotek, ktére moga w podobny sposdb skorzysta¢ na rozwoju Al. Z racji, ze jesteSmy
na wczesnym etapie rozwoju nowego rynku to obserwujemy szeroki wzrost spotek
technologicznych, kupowanych przez inwestoréw czesto na Slepo, jako te ktére moga
potencjalnie w przysztosci zyska¢ na rozwoju rynku Al. W Funduszu staramy sie jednak
oddziela¢ szum informacyjny i skupiac sie na tych spétkach, ktére w naszej ocenie
beda rzeczywistymi beneficjentami tak dynamicznie rozwijajgcego sie rynku Al, a
powinny nimi by¢ w szczegdlnosci dwie grupy spétek: (1) dostawcy hardware’u
niezbednego do rozwijania modeli Al, oraz (2) liderzy w swoich branzach posiadajgcy
wielomiliardowe budzety i ogromne bazy danych, na ktérych moga rozwija¢ wtasne
modele Al.

Jezeli chodzi o pierwsza grupe spétek to wygranymi dynamicznego rozwoju rynku Al
beda szczegdblnie spotki z sektora pbétprzewodnikdw, w zasadzie na catej dtugosci
globalnego tancucha dostaw, zaczynajac od producentéw maszyn niezbednych do
wytwarzania zaawansowanych chipéw (m.in. ASML, Applied Materials), poprzez spotki
zajmujgce sie projektowaniem uktadow scalonych (m.in. Nvidia, Broadcom), a kohczac
na przedsiebiorstwach zajmujgcych sie ostatecznym procesem produkcji chipéw (m.in.
TSMC). Z racji tego, ze chipy sa na pierwszej linii elementéw niezbednych do rozwoju
Al, to spétki pétprzewodnikowe powinny juz teraz realnie korzystac¢ na rozwoju tego
rynku.

Do drugiej grupy spotek nalezy zaliczy¢ przedstawicieli Big Techéw (m.in. Microsoft,
Google), czy najwieksze spotki softwarowe na Swiecie (m.in. Salesforce). To co taczy te
dwie grupy spoétek to wielomiliardowe budzety inwestycyjne oraz ogromne bazy
danych, ktére beda wykorzystywane do rozwijania modeli Al. Najlepszym przyktadem
potwierdzajgcym te teze bedzie przywotanie rynku data center, gdzie najwiekszymi
dostawcami platform chmurowych dla biznesu w modelu laaS/PaaS sg Amazon,
Microsoft oraz Google, posiadajgcy ponad 95% catego rynku. Jest to spowodowane
koniecznoscig posiadania miliardowych budzetéw na utrzymanie i rozwéj serwerowni,
na co mogg sobie pozwoli¢ jedynie najwieksze spdtki na Swiecie. Tym razem moze by¢
podobnie, a najwiekszymi beneficjentami bedacymi w stanie najlepiej zmonetyzowac
ptynace korzysci z rozwoju rozwigzah opartych o Al beda wtasnie liderzy w swoich
branzach, umacniajac jeszcze bardziej swojg pozycje konkurencyjng. Co wiecej to
wtasnie centra danych powinny by¢ kolejnymi po producentach chipéw beneficjentami
dynamicznego rozwoju Al, gdyz razem z chipami dostarczajg petng infrastrukture
niezbedng do pdzniejszego trenowania modeli Al i tworzenia na ich podstawie aplikacji
opartych o sztuczng inteligencje.

Podsumowujac, nie zmieniamy naszych tez na rok 2023 i zakladamy, ze
druga potowa roku powinna przynies¢ kontynuacje pozytywnych tendencji z
pierwszych szesciu miesiecy roku. Paliwa do dalszych wzrostéw rynkéw
upatrujemy szczegodlnie w spétkach wzrostowych z ekspozycja na



dynamicznie rozwijajacy sie rynek sztucznej inteligencji, a informacje o
wdrazaniu kolejnych produktach opartych o Al powinny wspierac¢ pozytywny
sentyment inwestoréw do tej klasy aktywow. Zaktadamy, ze zblizajacy sie
sezon wynikow w USA za 2Q23 moze pozytywnie zaskoczy¢ inwestorow, tak
jak to miato miejsce w poprzednim kwartale.

Daniel tuszczynski, CFA i Piotr Miliriski
Zarzgdzajgcy Subfunduszem QUERCUS Global Growth

Niniejszy materiat jest informacjg reklamowg. Ma charakter edukacyjno-informacyjny i
stanowi wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autordéw). 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 rozporzgdzenia 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 mogace 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
wynikdéw 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 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 Parnstwa lub
Narodowy Bank Polski. Podane wyniki sg stopami zwrotu jednostek uczestnictwa
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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 TFl S.A. organem nadzoru.
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