Komentarz miesieczny QUERCUS Global Growth

W sierpniu subfundusz QUERCUS Global Growth osiagnat stope zwrotu
na poziomie -2,15% wobec benchmarku na poziomie -2,79%. Sierpien
okazat sie by¢ pierwszym spadkowym miesiacem na amerykanskim
rynku akcji od lutego. Mimo to, spotki wzrostowe radzity sobie catkiem
dobrze, a wsparciem dla ich kursow byty raportowane wyniki finansowe,
ktore w wielu przypadkach kontynuowaty serie pozytywnych zaskoczen.

Jednym z wazniejszych wydarzen minionego miesigca byty z pewnoscig wyniki
finansowe Nvidii, ktére wraz z outlookiem spétki na kolejny kwartat pozytywnie
zaskoczyty inwestoréw. Raport za 2Q23 wskazat, ze spotka po raz kolejny przebita
oczekiwania analitykéw, zaréwno na poziomie przychodéw (+21% vs konsensus,
+101% r/r), jak i na poziomie zyskéw na akcje (+30% vs konsensus, +425% r/r).
Skale zaskoczenia wynikami widac¢ na ponizszym wykresie, ktéry przedstawia
przychody z segmentu data center, w ktérym Nvidia raportuje sprzedaz kart
graficznych GPU wykorzystywanych do trenowania modeli sztucznej inteligencji.
Pomimo, ze najwieksze spotki technologiczne pracujg juz od wielu lat nad
wtasnymi rozwigzaniami opartymi o Al, to wypuszczenie ChatGPT przez firme
OpenAl w listopadzie 2022 r. oraz zaprezentowanie jak bardzo zaawansowany jest
to produkt, sprawito istotne przyspieszenie rozwoju catego rynku Al, gdzie firmy
technologiczne zdaty sobie sprawe o koniecznosci przyspieszenia prac nad
rozwojem wtasnych rozwigzan Al aby nie przegrac walki o udziaty rynkowe na tak
dynamicznie rozwijajgcym sie rynku. Obecnie popyt na karty graficzne Nvidii
znacznie przekracza moce produkcyjne spéiki, ktéra jest w stanie w zasadzie po
kazdej cenie znalez¢ nabywcdéw, o czym Swiadczy m.in. znaczne przekroczenie
prognozy spétki na 3Q23 w poréwnaniu do oczekiwan analitykéw rynkowych (ok.
+27% na przychodach i ok. +39% na zysku na akcje). To wszystko spowodowato,
ze niektérzy analitycy rynkowi byli zmuszeni podnies¢ wtasne prognozy wynikowe
na kolejne lata, pomimo i tak juz wysrubowanych zatozen. Dla przyktadu,
analitycy Goldman Sachs na kolejne 2 lata kalendarzowe podniesli po raz kolejny
swoje prognozy, tym razem o ok. +40% na przychody oraz +50% na zysku na
akcje. To wszystko, wraz ze spadkiem kursu akcji spétki po wynikach,
spowodowato zejscie wskaznikéw wyprzedzajacych P/E i EV/EBITDA w okolice
srednich za ostatnie 5 lat.

Wykres. 1. Nvidia: przychody segmentu data center (mln USD)


https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/komentarz-miesieczny-quercus-global-growth-15

12000

10323
10000

8 000 +141%!

6 000

4284

4 000 3963 3750 3808 3833 3616

2936

2 000

3Q 2021 4Q 2021 1Q 2022 2Q 2022 3Q 2022 4Q 2022 1Q 2023 2Q 2023

Zrédto: Nvidia

Nvidia jest obecnie liderem i najwiekszym beneficjentem dynamicznie
rozwijajgcego sie rynku sztucznej inteligencji, jednak nalezy zaznaczy¢, ze wcigz
jesteSmy na wczesnym etapie rozwoju tego rynku. To powoduje, ze obserwujemy
obecnie szeroki wzrost spétek technologicznych, kupowanych przez inwestoréw
czesto na Slepo, jako te ktére mogg potencjalnie w przysztosci zyska¢ na rozwoju
rynku Al. W Funduszu staramy sie jednak oddziela¢ szum informacyjny i skupiac
sie na tych spodtkach, ktére w naszej ocenie bedg rzeczywistymi beneficjentami
tak dynamicznie rozwijajacego sie rynku Al, a powinny nimi by¢ w szczegdlnosci
dwie grupy spétek: (1) dostawcy hardware’u niezbednego do rozwijania modeli Al
(w tym wiasnie Nvidia, czy druga najwieksza spotka pod wzgledem udziatu
przychoddéw z rynku Al - Broadcom), oraz (2) liderzy w swoich branzach
posiadajgcy wielomiliardowe budzety i ogromne bazy danych, na ktérych moga
rozwija¢ wtasne modele Al.

Jezeli chodzi o druga grupe spétek to nalezy tu zaliczy¢ przedstawicieli Big
Techdéw (m.in. Microsoft, Google), czy najwieksze spotki softwarowe na Swiecie
(m.in. Salesforce). To co tgczy te dwie grupy spétek to wielomiliardowe budzety
inwestycyjne oraz ogromne bazy danych, ktére bedg 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,
posiadajacy ponad 95% catego rynku. Jest to spowodowane koniecznoscia
posiadania miliardowych budzetéw na utrzymanie i rozwdj serwerowni, na co
mogg sobie pozwoli¢ jedynie najwieksze spotki na sSwiecie. Warto zauwazy¢, ze
gdy rynek centrow danych stawiat swoje pierwsze kroki w 2015 r., udziat tego
segmentu w przychodach Microsoftu stanowit jedynie 1%, podczas gdy w 2022 r.



byt to juz jeden z najwazniejszych sektoréw operacyjnych spétki z udziatem ok.
27% w strukturze sprzedazy. Warto nadmienié, ze jest to jeden z najbardziej
marzowych produktéw Microsoftu, gdzie marza brutto ze sprzedazy siega nawet
70%. Podobnie moze to wygladac¢ w przypadku produktéw opartych o Al, gdzie
najwiekszy koszt spétki ponosza na etapie inwestycji i rozwoju, a koszt krancowy
dotaczenia kolejnego klienta jest niewielki. Zatem uwazamy, ze podobnie jak w
przypadku rynku Data Center, tak i w przypadku rynku Al, najwiekszymi
beneficjentami, bedgcymi w stanie najlepiej zmonetyzowac ptynace korzysci z
rozwoju rozwigzah opartych o Al, bedg wtasnie liderzy w swoich branzach,
umacniajgc jeszcze bardziej swojg pozycje konkurencyjna. 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.

Wykres. 2. Przychody z rynku Data Center w modelu laaS/PaaS (mid
USD)

We project $174.3bn in industry revenues fortop-3 providers in 2023

5300 mAWS
$250 m Microsoft Azure

$200 Google Cloud (excludes G Suite)
5150
5100
$50
S0

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

Zrédto: dane spétek, Bank of America

Podsumowujac, z sezonu wynikow za 2Q23 wychodzimy pozytywnie
nastawieni, szczegdlnie jezeli chodzi o komentarze zarzadéw
najwiekszych spétek co do perspektyw na kolejne miesiace. Wciaz
widzimy wiele okazji inwestycyjnych wsrod potencjalnych beneficjentéw
dynamicznie rozwijajacego sie rynku sztucznej inteligencji, chociaz w
tym przypadku pozostajemy dosy¢ selektywni, gdyz uwazamy, ze
gtownymi beneficjentami powinni byc¢ przede wszystkim liderzy w swoich



sektorach/branzach. Zaktadamy, ze jesteSmy obecnie na samym
poczatku wieloletniego cyklu rozwoju rynku Al i zamierzamy utrzymywacd
w Funduszu ekspozycje na spotki korzystajace z jego rozwoju.

Daniel tuszczynski, 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
(autoréow). 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 naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 odpowiedzialnosSci 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srodkow. Wartosc¢ aktywow 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
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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
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A.
organem nadzoru.
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