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04 2025 KOMENTARZ RYNKOWY 
 

ESALIENS SPÓŁEK 
INNOWACYJNYCH 
Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiągnięte w przeszłości nie przewidują przyszłych stóp 
zwrotu. Czynniki ryzyka związane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane są w Kluczowych 
Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu. 

 
Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego – FRANKLIN INNOVATION FUND 
 
 

Co działo się na rynku?  

• Po mocnym początku 2025 r., globalne akcje 

zanotowały spadek w pozostałej części pierwszego 

kwartału (1Q25) z powodu obaw inwestorów  

o wzrost gospodarczy w USA, politykę handlową 

prezydenta Donalda Trumpa i rozszerzającą się 

wojnę handlową. Jeśli chodzi o gospodarkę, globalna 

działalność produkcyjna wzrosła w marcu trzeci 

miesiąc z rzędu, a wstępne raporty za marzec 

pokazały, że globalna działalność usługowa nadal 

rosła w kilku regionach w ciągu kwartału.  

Akcje z rynków rozwiniętych, mierzone indeksami 

MSCI wyrażonymi w dolarach amerykańskich, 

osiągnęły nieznacznie gorsze wyniki od globalnego 

indeksu, podczas gdy akcje z rynków wschodzących  

i nowych rynków wschodzących znacznie go 

wyprzedziły, osiągając dodatnie wyniki. Jeśli chodzi  

o styl inwestycyjny, globalne akcje wartościowe 

wygenerowały silne zyski i znacznie przewyższyły 

globalne akcje wzrostowe.  

• Sektor technologii informacyjnych (IT) odnotował 

spadki w styczniu, lutym i marcu, kończąc I kw. 25 r. 

słabo w zakresie 11 głównych sektorów akcji na 

świecie, przy czym większość ogólnych strat miała 

miejsce w marcu. Sektory dóbr konsumpcyjnych  

i usług komunikacyjnych były jedynymi sektorami, 

których wartość spadła, podczas gdy osiem z nich 

odnotowało wzrosty. W sektorze informatycznym 

akcje spółek z branży półprzewodników odnotowały 

znaczne spadki, choć sektor usług informatycznych 

wykazał się pewną odpornością, spadając nieznacznie 

w porównaniu z pozostałymi sektorami. Sektor usług 

komunikacyjnych radził sobie lepiej niż IT, ale nadal 

znajdował się w dolnej części rankingu sektorowego 

MSCI All Country World Index. Pomimo przeważnie 

optymistycznych i lepszych niż konsensus 

kwartalnych raportów o zyskach spółek, nastroje 

rynkowe w obu sektorach były ostrożne ze względu 

na obawy o wzrost zysków i potencjalną stagflację 

spowodowaną cłami, a także inne napięcia 

geopolityczne. Świeże dane o inflacji wzbudziły 

również obawy o wyższe stopy procentowe, które 

mają tendencję do wpływania na akcje wzrostowe, 

takie jak te z sektora IT. Nowe cła zwiększyły 

niepewność i były postrzegane jako źródło 

zwiększonych kosztów dla spółek technologicznych 

zależnych od globalnych łańcuchów dostaw. Poza 

Stanami Zjednoczonymi, lutowe wdrożenie ustawy 

Unii Europejskiej o sztucznej inteligencji (AI) 

wprowadziło nowe wymogi zgodności dla systemów 

AI, zwiększając presję na firmy technologiczne, aby 

szybko się dostosowały. W odpowiedzi na te czynniki 

wiele firm technologicznych ogłosiło zwolnienia  

w ramach cięcia kosztów. Może to prowadzić  

do zmniejszenia siły roboczej i potencjalnie bardziej 

wydajnych operacji, a firmy coraz bardziej 

koncentrują się na sztucznej inteligencji  

i automatyzacji, aby napędzać przyszły wzrost.  

W miarę jak rynek dostosowuje się do tych zmian, 

niektóre firmy mogą stać się silniejsze i bardziej 

skoncentrowane na kluczowych kompetencjach, 

podczas gdy inne mogą stanąć przed wyzwaniami 

związanymi z dostosowaniem się i utrzymaniem 

udziału w rynku.  

• Innym kluczowym czynnikiem powodującym 

słabość IT była wyprzedaż akcji związanych  

ze sztuczną inteligencją wraz z wprowadzeniem 

chińskiego DeepSeek-R1 (spółka nie jest  

w posiadaniu funduszu) - przełomowej rodziny 

modeli sztucznej inteligencji opartych na uczeniu  

ze wzmocnieniem (RL), które łączą zaawansowane 

możliwości rozumowania z dostępnością open source 

(mają rywalizować z liderami branży, takimi jak 
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OpenAI, który nie jest w posiadaniu funduszu,  

i Google, spółka zależna od posiadanego przez 

fundusz Alphabeta). Ujawnienie DeepSeek wzbudziło 

obawy dotyczące wielkości amerykańskich 

wydatków technologicznych na modele sztucznej 

inteligencji, siły cenowej amerykańskich firm 

skoncentrowanych na sztucznej inteligencji oraz 

przywództwa Ameryki w globalnym wyścigu 

sztucznej inteligencji.  

• W ciągu kwartału stopa zwrotu jednostki A (acc) 

USD funduszu wyniosła -12,72%, a jego benchmarku, 

indeksu Russell 1000 Growth Index, -9,97%.

 

Spółki i inne pozycje, które miały największy wpływ na wynik kwartalny 

 Akcje Sektory 

+ 
MercadolLibre (ekspoyzcja poza benchmarkiem) Konsumpcja dóbr luksusowych (selekcja akcji) 

Mastercard (znaczne przeważenie) Usługi komunikacyjne (selekcja akcji) 

Tradeweb Markets (znaczne przeważenie) - 

- 
ServiceNow (znaczne przeważenie) IT (selekcja akcji, przeważenie) 

Broadcom (przeważenie) Przemysł (selekcja akcji, niedoważenie) 

Visa (niedoważenie) Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji) 

• W obliczu powszechnych spadków, decyzje 

dotyczące selekcji akcji i alokacji sektorowej miały 

negatywny wpływ na nasze wyniki w porównaniu  

z indeksem Russell 1000 Growth Index. 

Pozycjonowanie w siedmiu z 11 sektorów akcji 

przyniosło gorsze wyniki w tym środowisku. Ogólnie 

rzecz biorąc, fundusz i jego indeks referencyjny 

ucierpiały, ponieważ wielu inwestorów zmieniło 

swoje preferencje z akcji zorientowanych na wzrost 

na akcje zorientowane na wartość oraz z akcji 

amerykańskich na akcje międzynarodowe (udziały 

amerykańskie stanowiły 88,5% portfela na koniec 

okresu). Sektor IT stanął w obliczu wyzwań, w tym 

spółki programistyczne, takie jak ServiceNow, 

AppLovin, Cadence Design Systems oraz niedawno 

zamknięta pozycja w Manhattan Associates. 

Broadcom i inne spółki półprzewodnikowe 

integralnie związane z rozwojem sztucznej 

inteligencji, również wyprzedawały się po dobrych 

wynikach przed korektą w 1Q25. Podczas gdy nasza 

długoterminowa pozytywna prognoza dla 

półprzewodników pozostaje niezmieniona  

i uważamy, że ostatnie korekty złagodziły wyceny 

akcji, nastroje inwestorów w tej cyklicznej branży 

stały się bardziej ostrożne w ciągu ostatnich kilku 

miesięcy z powodu obaw o rentowność  

i rozwój sztucznej inteligencji.  

• Siedem technologicznych spółek o ogromnej 

kapitalizacji, często określanych mianem "Siedmiu 

Wspaniałych" - Apple, Microsoft, Amazon.com, 

Alphabet (Google), NVIDIA, Meta Platforms 

(Facebook) i Tesla - pozostało głównymi pozycjami 

funduszu (obejmując łącznie 40,3% łącznych 

aktywów netto na koniec marca).  

Podczas gdy w ciągu ostatnich dwóch lat 

kalendarzowych przyniosły one znaczące 

samodzielne zyski, w pierwszym kwartale 2015 r. 

przyniosły ujemne wyniki, ponieważ wielu 

inwestorów odwróciło się od akcji dynamicznych.  

W ramach tej grupy, nasze wyniki w porównaniu  

z indeksem były korzystne dzięki strategicznemu 

niedoważeniu Tesli, Alphabet, NVIDIA, Apple  

i Microsoft, ponieważ ceny ich akcji spadły bardziej 

niż Russell 1000 Growth Index. W przeciwieństwie 

do tej piątki, utrzymaliśmy niewielkie przeważenie  

w Amazon.com i Meta; to pozycjonowanie względnie 

zaszkodziło w przypadku Amazona, ponieważ jego 

wyprzedaż przekroczyła spadek benchmarku, ale 

było nieco korzystne w odniesieniu do Mety, 

ponieważ jej straty były łagodniejsze niż średnia 

benchmarku. Amazon, Microsoft i Alphabet łączy 

fakt, że podały one ogólnie imponujące wyniki 

finansowe za IV kw. 2024 r., ale inwestorzy 

zareagowali negatywnie na ich niewielkie straty 

związane z przetwarzaniem w chmurze. Raporty  

o zyskach jasno pokazały, że wysokie tempo 

nakładów inwestycyjnych (capex) na centra danych  

AI powinno utrzymać się w 2025 roku. Podniosło  

to poprzeczkę dla całej branży Big Tech, zwłaszcza 

dla firm działających w chmurze, gdzie spowolnienie 

wzrostu było nieuniknione, choć nadal uważamy,  

że jest to trwały motyw inwestycyjny w dłuższej 

perspektywie. Amazon, który był pionierem  

w kategorii chmury publicznej dzięki Amazon Web 

Services (AWS), obecnie odnotowuje około 20% 

roczną stopę wzrostu w swojej działalności  

w chmurze AWS, w porównaniu z ponad 50% pięć lat 

temu. Alphabet i Microsoft mogą doświadczać 

podobnego trendu pomimo szybkiego tempa 

ogólnych wydatków na rozwój AI. W międzyczasie 

cena akcji Meta była nieco słabsza przez fakt,  
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że nie ma ona operacji w chmurze publicznej. Google 

Cloud Platform i Microsoft Azure nadal rosną o około 

30% rocznie, ale najnowsze zyski sugerują, że wzrost 

może zwalniać. Amazon prognozował około 105 mld 

USD nakładów inwestycyjnych w 2025 r., co oznacza 

wzrost o 27% w porównaniu z 2024 r., który był  

o 57% wyższy niż w 2023 r. Microsoft oszacował 

nakłady inwestycyjne na 80 mld USD w roku 

obrotowym kończącym się w czerwcu, co oznacza 

wzrost o 80% w porównaniu z rokiem obrotowym 

2024, który był o 58% wyższy niż rok wcześniej. 

Alphabet oszacował nakłady inwestycyjne na 75 mld 

USD w 2025 r., co oznacza wzrost o 43%  

w porównaniu z 2023 r., który wzrósł o 63%  

w porównaniu z 2022 r. Meta Platforms dołącza  

do tego trendu, z prognozą nakładów inwestycyjnych 

w wysokości od 60 mld USD do 65 mld USD w 2025 

r., co stanowi wzrost o 68% w połowie roku  

w porównaniu z 2024 r., co stanowi wzrost o 37%  

w porównaniu z rokiem poprzednim. Meta różni się 

od innych wspomnianych powyżej tym, że nie ma 

jednostki chmurowej, która wynajmuje serwery;  

jej nowe centra danych są przeznaczone wyłącznie do 

użytku Mety. Inwestorzy chcą wiedzieć, jak długo 

potrwa, zanim zaczną z nich płynąć przychody i zyski. 

Wdrożenie usług AI generujących sprzedaż zajmie 

trochę czasu, ale bezpośrednim obszarem, w którym 

pojawiły się nowe przychody z AI, jest przyspieszone 

tempo wzrostu w jednostkach chmurowych Amazon, 

Microsoft i Alphabet. Tymczasem Apple wyróżnia się 

na tle grupy, ponieważ nie bierze udziału w wyścigu 

zbrojeń AI, wydając tylko 10 miliardów dolarów na 

nakłady inwestycyjne w 2024 roku i nie przewidując 

żadnego nagłego wzrostu w tym roku. Apple polega 

na wynajmowanych obliczeniach w chmurach innych 

firm, własnych chipach i małych modelach sztucznej 

inteligencji na urządzeniach. W świecie po DeepSeek, 

w którym modele mogą zostać utowarowione, 

strategia Apple wydaje się być na razie dobrym 

rozwiązaniem.  

• Wśród znaczących spółek spoza sektora IT 

wyróżniała się nasza pozycja w latynoamerykańskim 

dostawcy platform e-commerce i fintech 

MercadoLibre (szeroko pojęta branża detaliczna).  

Co więcej, znacznie przeważone pozycje  

w Mastercard (karty kredytowe/debetowe  

i ulepszone rozwiązania w zakresie przetwarzania 

płatności cyfrowych/bezpieczeństwa) i Tradeweb 

Markets (elektroniczne rynki obrotu instrumentami  

o stałym dochodzie, fundusze giełdowe i instrumenty 

pochodne) wspierały dodatnie bezwzględne  

i względne zwroty w sektorze finansowym - rzadka 

kombinacja w tak słabym kwartale jak ten - i pomogły 

zrównoważyć negatywny wpływ niedoważenia  

w Visa, której akcje wzrosły, oraz spadki w Coinbase 

Global i Affirm Holdings. W usługach 

komunikacyjnych wszystkie cztery inwestycje 

funduszu w branży rozrywkowej również notowały 

wzrosty i łącznie wzrosły o ponad 10%, na czele  

z imponującym wzrostem singapurskiego 

konglomeratu technologicznego Sea (który jest poza 

benchmarkiem). Sea - będący domem dla wiodących 

firm zajmujących się handlem elektronicznym, 

cyfrowymi usługami finansowymi i cyfrową rozrywką 

w Azji Południowo-Wschodniej, na Tajwanie  

i w Brazylii - odnotował silny wzrost działalności  

we wszystkich trzech segmentach, co pomogło 

spółce osiągnąć solidne wyniki przychodów w IV kw. 

24 r., które z łatwością przekroczyły konsensus 

oczekiwań analityków. Szeroki sukces osiągnięty  

we wszystkich trzech jednostkach operacyjnych 

zasygnalizował znaczną zmianę w ujęciu rok do roku 

(r/r). Grupa e-commerce Sea, Shopee, stała się 

rentowna zarówno w Azji, jak i Brazylii. Jej jednostka 

finansowa, SeaMoney, utrzymała stałą rentowność  

i zwiększyła przychody o oszałamiające 55%.  

W międzyczasie jej jednostka Garena (dział rozrywki 

cyfrowej Sea) wygenerowała kwartalny wzrost liczby 

aktywnych użytkowników i rezerwacji brutto 

odpowiednio o 17% i 19%. W porównaniu  

z burzliwym rokiem 2023, który obejmował 

zwolnienia, nierentowną jednostkę Shopee  

i zawirowania w działalności Garena (po tym, jak jej 

najpopularniejsza gra, Free Fire, została zakazana  

w Indiach), rok 2024 był świadkiem przywrócenia 

silnej obecności firmy na rynku. Zdolność Shopee  

do utrzymania udziału w rynku jest istotna z różnych 

powodów. Po pierwsze, pokazuje, że wysiłki Sea 

mające na celu obronę udziału w rynku przed 

konkurentami - takie jak subsydiowanie kosztów 

wysyłki - przynoszą efekty. Po drugie, sugeruje to,  

że Shopee robi wiele rzeczy dobrze, aby utrzymać 

udział w świadomości (i ostatecznie udział  

w portfelu) konsumentów w tym regionie.
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Spółki i inne pozycje, które miały największy wpływ na wynik za miesiąc 

 Akcje Sektory 

+ 
Tradeweb Markets (znaczne przeważenie) Finanse (selekcja) 

Axon Enterprise (znaczne przeważenie) - 

Cadence Design Systems (znaczne przeważenie) - 

- 
ServiceNow (znaczne przeważenie) IT (selekcja akcji) 

Shopify (ekspozycja poza benchmarkiem) Farmacja (selekcja akcji) 

AppLovin (znaczne przeważenie) Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji) 

 

Kluczowe czynniki wpływające  

na wynik za miesiąc 

• Marcowe wyniki funduszu w porównaniu  

z indeksem były pod presją niekorzystnej selekcji 

akcji i, w mniejszym stopniu, decyzji dotyczących 

alokacji w różnych obszarach. Z perspektywy alokacji 

szkodliwy był brak ekspozycji portfela  

na podstawowe dobra konsumpcyjne, nieruchomości 

i spółki surowcowe, a także niedoważona ekspozycja 

na spółki przemysłowe. W międzyczasie większość 

słabości opartych na selekcji akcji pojawiła się  

w sektorze IT, w szczególności wśród spółek 

programistycznych, ponieważ wysokie pozycje  

w ServiceNow, AppLovin, HubSpot i wielu innych 

poniosły gwałtowne, dwucyfrowe straty. Napędzane 

zapowiedziami taryf celnych, obawami przed 

globalną wojną handlową i potencjalną recesją, 

oprogramowanie i reszta przestrzeni technologicznej 

w marcu łącznie straciły 2,7 bln USD wartości 

rynkowej na samym indeksie NASDAQ Composite 

Index. Pomimo podwyższonej zmienności na rynku 

akcji, tegoroczna fala masowej wyprzedaży stworzyła 

naszym zdaniem atrakcyjne możliwości inwestycyjne. 

W naszej analizie wiele akcji spółek technologicznych 

jest obecnie niedowartościowanych. Wraz z naszym 

stałym monitorowaniem innowacji w ogóle, ten okres 

niestabilności rynkowej wzmocnił również naszą 

podstawową koncentrację na spółkach z solidnymi 

bilansami i zrównoważonymi modelami biznesowymi. 

Uważamy, że spółki technologiczne i pokrewne  

o silnych fundamentach, takich jak solidne zyski, 

przepływy pieniężne i strategiczne inwestycje  

w przyszłe obszary wzrostu, takie jak przetwarzanie 

w chmurze i sztuczna inteligencja, prawdopodobnie 

odbiją się i będą prosperować w dłuższej 

perspektywie. Gdzie indziej w branży IT, znaczne 

przeważenie w branży usług IT dodatkowo osłabiło 

względne wyniki, ponieważ Shopify  

(które nie jest składnikiem indeksu), Cloudflare 

(przeważenie w funduszu) i większość innych spółek 

osiągała gorsze wyniki niż indeks. W segmencie 

sprzętu elektronicznego, instrumentów  

i komponentów, spółka Celestica odnotowała duży 

spadek po silnym wzroście na początku roku. 

Celestica jest specjalistą w zakresie projektowania  

i produkcji infrastruktury technologicznej, który 

działa w następujących segmentach: Advanced 

Technology Solutions (ATS) oraz Connectivity and 

Cloud Solutions (CCS). Pomimo marcowego 

osłabienia, Celestica odnotowała solidne zyski  

w IV kw. 2024 r., ponieważ CCS wzrósł o 65% r/r 

dzięki wygranym kluczowym hiperskalerom  

i cyfrowym klientom natywnym, a także podniosła 

prognozy na rok finansowy 2025, nawet jeśli wzrost 

działalności ATS był zasadniczo płaski ze względu  

na utrzymującą się słabość produktów 

przemysłowych, skompensowaną silną pozycją  

w sprzęcie kapitałowym. Wdrożenie sztucznej 

inteligencji, napędzane potencjalnie niższymi 

kosztami szkolenia modeli, powinno napędzać popyt 

na infrastrukturę sieciową o dużej przepustowości  

i małych opóźnieniach, co naszym zdaniem może 

jeszcze bardziej wzmocnić pozycję Celestica jako 

wiodącego dostawcy rozwiązań sieciowych. Rozwój 

ten, zamiast utrudniać inwestycje w wysokowydajny 

sprzęt, w rzeczywistości podkreśla potencjał jeszcze 

lepszej efektywności kosztowej, co może 

przyspieszyć wdrażanie sztucznej inteligencji. 

• Sześć branż, które obejmują ekspozycję funduszu 

na sektor opieki zdrowotnej (średnio nieco poniżej 

9% łącznych aktywów netto), odnotowało ujemne 

bezwzględne wyniki i osiągnęło gorsze rezultaty  

w ujęciu względnym. W branży sprzętu i zaopatrzenia 

dla służby zdrowia, spółka specjalizująca się  

w dziedzinie robotyki chirurgicznej Intuitive Surgical 

(przeważona w funduszu) była najgorszym spośród 

kilku czynników, które negatywnie wpłynęły na 

wynik. Obawy związane z taryfami celnymi wydawały 

się odgrywać pewną rolę, ponieważ spółka zdawała 

się poprawiać sytuację fundamentalną. Intuitive 

ogłosiło, że przychody w IV kw. 2024 r. były wyższe 

od konsensusu, głównie ze względu na przesunięcie 

systemu w kierunku sprzedaży, a nie leasingu, 

podczas gdy wzrost liczby procedur o 18% r/r 

pozostał na stałym poziomie w ujęciu sekwencyjnym, 

a prognoza wzrostu liczby procedur w 2025 r. o 13% 

do 16% była zgodna z oczekiwaniami. Intuitive nadal 
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dobrze radzi sobie na wyjątkowo dużym, wartym 

wiele miliardów dolarów rynku, który naszym 

zdaniem może być liderem. Zarząd Intuitive wydał 

szereg ostrożnych komentarzy dotyczących 

perspektyw biznesowych, ale spodziewamy się 

kolejnego dobrego roku, wspomaganego przez 

rozszerzoną premierę systemu da Vinci 5.  

• Z drugiej strony, marcowy rajd Tradeweb Markets 

poprawił nasze wyniki w sektorze finansowym. 

Tradeweb jest wiodącym globalnym operatorem 

rynków elektronicznych do handlu różnymi 

instrumentami finansowymi, w tym stopami 

procentowymi, kredytami, akcjami i rynkami 

pieniężnymi. Zapewnia platformę dla klientów 

instytucjonalnych, hurtowych i detalicznych  

do handlu instrumentami o stałym dochodzie, 

instrumentami pochodnymi i funduszami ETF 

(exchange-traded funds). Tradeweb odnotował  

w marcu rekordowy łączny wolumen obrotu  

w wysokości 59,6 bln USD i rekordowy średni 

dzienny wolumen (ADV) w wysokości 2,71 bln USD. 

Stanowiło to wzrost ADV o 49,9% r/r. Oczywiste jest, 

że zwiększona zmienność na rynku spowodowała 

wyższą aktywność handlową, z korzyścią dla 

elektronicznych platform transakcyjnych Tradeweb, 

ale dostrzegamy również realizację 

długoterminowych celów firmy, ponieważ osiągnęła 

ona znaczny wzrost udziału w rynku w różnych 

klasach aktywów, w tym w amerykańskich  

i europejskich obligacjach rządowych oraz 

kredytowych instrumentach pochodnych. Z drugiej 

strony, słabe wyniki w sektorze przemysłowym 

zostały zrównoważone przez odporność w przemyśle 

lotniczym i obronnym, ponieważ mocno przeważony 

udział w Axon Enterprise (TASER, kamery ciała  

i cyfrowe rozwiązania dowodowe na kilku 

kluczowych rynkach) ograniczył marcowe straty do  

mniej niż 1%. Cena akcji Axon osiągnęła ostatnio 

rekordowy poziom 18 lutego, ale połączenie 

obniżenia ratingu przez analityków, obaw  

o partnerstwo, wysokiej wyceny i szerszych 

nastrojów rynkowych doprowadziło do spadku kursu 

akcji Axon pomimo dobrego raportu o zyskach  

i prognozy na 2025 rok. Axon skłania się ku cyfrowej 

modernizacji w dziedzinie egzekwowania prawa, 

rozwiązań wojskowych i bezpieczeństwa 

publicznego, a naszym zdaniem ma silne 

długoterminowe perspektywy wzrostu  

i niedostatecznie spenetrowane rynki końcowe. 

Uważamy, że spadek wartości jej akcji stanowi okazję 

do potencjalnego dołączenia do wysokiej jakości 

rozwijającego się biznesu, który wykazuje solidną 

poprawę marży, z potencjałem do większych korzyści 

z infuzji sztucznej inteligencji w całym portfolio 

produktów. W sektorze IT skorzystaliśmy  

na niedoważeniu spółki NVIDIA, ponieważ jej straty 

przekroczyły średnią benchmarku, a także 

dostrzegliśmy pewne pozytywne kompensacje  

w branży oprogramowania, gdzie mocno przeważona 

pozycja w specjalistycznym oprogramowaniu  

do automatyzacji projektowania elektronicznego 

Cadence Design Systems zdołała się pozytywnie 

rozwinąć wbrew dominującym rynkowym 

przeciwnościom, które miały wpływ na większość jej 

konkurentów. 

Jakie są perspektywy? 

• Chociaż uważamy, że podekscytowanie postępami 

w zakresie generatywnej sztucznej inteligencji 

(GenAI) i eksperymentów opartych na danych jest 

zasłużone, ponieważ coraz więcej branż testuje 

nowatorskie zastosowania biznesowe sztucznej 

inteligencji, inne części gospodarki są również 

interesujące. Przykładowo, mamy do czynienia  

z poważnym niedoborem mieszkań w Stanach 

Zjednoczonych w momencie, gdy pokolenie 

millenialsów wchodzi w fazę zakupu domu. 

Dodatkowo, rozwój nowych leków i zatwierdzenia 

regulacyjne przyspieszyły w ostatnich latach, 

przejawiając się być może najbardziej w żarłocznym 

światowym popycie na nowe leki odchudzające:  

GLP-1 (hormony glukagonopodobne).  

Warto powtórzyć, że technologia w ogóle  

- a w szczególności sztuczna inteligencja, robotyka  

i hiperskalowe przetwarzanie w chmurze - jest  

z natury dezinflacyjna i wystarczająco duża,  

by wpływać na całą gospodarkę poprzez zwiększoną 

produktywność. Z tego powodu pozostajemy 

optymistami co do odporności amerykańskiej 

gospodarki nawet w warunkach niepewności 

politycznej.  

• Spodziewamy się dalszej transformacji 

technologicznej napędzanej przez główne tematy 

rozwojowe związane z bajtem, atomem i genem. 

Korzyści dla całej gospodarki wynikające  

z zastosowania GenAI, robotyki i genomiki mogą 

nawet przyspieszyć tempo tych zmian. Nasze 

fundamentalne podejście daje nam przewagę  

w przewidywaniu, kiedy nowe technologie zostaną 

prawdopodobnie przyjęte i spieniężone wraz  

ze zmianą paradygmatu gospodarczego.  

• Obecnie widzimy, że Trzecia Rewolucja 

Przemysłowa stworzyła fundamentalne technologie 

ogólnego przeznaczenia, które wspomogą Czwartą 

Rewolucję Przemysłową. Fakt, że możemy dostrzec 

kilka potencjalnych technologii ogólnego 
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przeznaczenia, wzmacnia naszą pewność co do tego 

poglądu. Te pojawiające się innowacje sugerują,  

że w następnej erze może powstać więcej nowych 

firm, które wykorzystają je do rozwiązywania 

trudnych problemów we wszystkich segmentach 

gospodarki. Podejrzewamy, że ten okres ogromnych 

zmian gospodarczych może przynieść nam kolejne 

duże, nowe firmy.  

• Jesteśmy pełni nadziei i entuzjastycznie 

nastawieni do potencjalnego i obecnego wzrostu 

produktywności dzięki sztucznej inteligencji, 

ponieważ jej przypadki użycia wciąż się rozwijają. 

Duże modele językowe (LLM) nadal rozwijają się  

w szybkim tempie, a najnowsze LLM są szkolone  

w zakresie "rozumowania", a nie "zapamiętywania",  

w wyniku czego najlepsze iteracje rozwiązują 

zaawansowane krzyżówki i generują całe bazy kodów 

dla nowych gier wideo. Ekscytujące przypadki użycia 

są sprawdzane w reklamie (AppLovin) i handlu 

elektronicznym (Shopify), a korzyści pojawiają się już 

dziś. Dodatkowo, twórcy sztucznej inteligencji coraz 

bardziej koncentrują się na osiągnięciu samodzielnej 

(agentowej) sztucznej inteligencji, która naszym 

zdaniem jest już obecna w co najmniej jednej instancji  

w możliwościach językowych modeli. Te oparte  

na samodzielnej sztucznej inteligencji modele LLM 

mogą tłumaczyć setki języków na równi z większością 

ludzi. Inne obszary, w których agentowa sztuczna 

inteligencja szybko nabiera kształtu, obejmują rozwój 

oprogramowania i dogłębne badania. Wierzymy,  

że przyszłość rysuje się w jasnych barwach również  

w innych sektorach gospodarki, zwłaszcza  

w medycynie, gdzie LLM może być obecnie 

wykorzystywana do diagnozowania chorób  

na podstawie dźwięków wydawanych przez pacjenta 

(takich jak kaszel). Uważamy, że do końca 2025 r. 

uwaga będzie prawdopodobnie nadal przesuwać się 

na aplikacje i oprogramowanie wykorzystujące 

sztuczną inteligencję.  

• Uważamy, że potencjalne przełomowe implikacje 

DeepSeek - opłacalnego rywala dla innych 

wiodących modeli sztucznej inteligencji - są 

przesadzone. Przełom w wydajności DeepSeek jest 

pozytywny dla całego ekosystemu sztucznej 

inteligencji, sygnalizując ścieżkę do tańszego dostępu 

do sztucznej inteligencji dla wielu konsumentów  

i firm. Przewidujemy dalszy silny popyt na obliczenia, 

ponieważ postęp w wiodącej dziedzinie nadal 

wymaga dużych zasobów - najbardziej 

zaawansowane modele wymagają dużej liczby 

procesorów graficznych (jednostek przetwarzania 

grafiki), więcej niż obecnie dostępnych.  

• Śledzimy inne jasne punkty innowacji  

w gospodarce poza sztuczną inteligencją, w tym 

przestrzeń kosmiczną, obronność, kryptowaluty, 

robotykę, genomikę i zieloną energię. Przestrzeń 

kosmiczna przeżywa renesans, a partnerstwa 

prywatno-publiczne zaczynają dominować. Niektóre 

cele w dłuższej perspektywie obejmują podróże 

międzyplanetarne, wydobycie na Księżycu  

i zwiększenie skuteczności satelitów. W przemyśle 

lotniczym i obronnym nowa klasa startupów, w tym 

Anduril (nie będący inwestycją funduszu) i Palantir 

(inwestycja funduszu), rzuca wyzwanie prymatowi 

dużych, uznanych wykonawców w dziedzinie 

obronności. Te elastyczne firmy opracowują 

innowacyjne nowe technologie, w tym autonomiczne 

drony i zaawansowane oprogramowanie wojskowe. 

Przestrzeń kryptowalut dojrzewa, a na pierwszy plan 

wysuwają się odpowiednie zastosowania  

w inteligentnych kontraktach i systemach płatności. 

Przypadki użycia dla robotyki również przyspieszają, 

ponieważ sztuczna inteligencja ulepsza 

oprogramowanie stojące za sprzętem. Genomika jest 

wciąż na wczesnym etapie rozwoju, a naukowcy  

i menedżerowie zajmują się złożonością leków,  

aby uzyskać zgodę FDA (US Food & Drug 

Administration). Wreszcie, inicjatywy związane  

z zieloną energią nadal rozwijają się na całym świecie, 

a krzywa kosztów - szczególnie w przypadku energii 

słonecznej - spada, zaś nowe pomysły dotyczące 

energii jądrowej i geotermalnej przyciągają uwagę.

 

 

Dyrektor inwestycyjny 

Matthew Moberg  

Lata pracy w firmie 25  

Lata doświadczenia 427  
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Stan na 31.03.2025 r. Źródło danych – oficjalne materiały subfunduszu bazowego.   

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCÓW DYSTRYBUTORA 
FUNDUSZY. MATERIAŁ NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTÓW I NIE STANOWI INFORMACJI 
KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOŚĆ ZA ZGODNE Z PRAWEM I REKOMENDACJAMI 
NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAŁU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE. 

WAŻNE INFORMACJE 
 
Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Spółek Innowacyjnych („subfundusz”), wydzielonego w ramach 
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO („fundusz”) zawarte są w prospekcie informacyjnym i w kluczowych 
informacjach (KID), które są dostępne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w poszczególnych punktach 
dystrybucji funduszu, jak również w formie pisemnej w siedzibie funduszu (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa). 
Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID) zawierają informacje niezbędne do oceny inwestycji, 
wskazują ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, opłaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem  
w subfundusz należy zapoznać się z kluczowymi informacjami (KID) dotyczącymi wybranej kategorii jednostki 
uczestnictwa subfunduszu, jak również z prospektem informacyjnym funduszu. Inwestowanie w fundusze 
inwestycyjne wiąże się z ryzykiem wynikającym z wahań cen na rynkach, zmian wysokości stóp procentowych, kursów 
walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. 
Wyniki funduszu nie uwzględniają podatku od dochodów kapitałowych oraz opłat związanych z nabywaniem 
jednostek uczestnictwa. Indywidualna stopa zwrotu zależy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa, 
a także od wielkości pobranych opłat manipulacyjnych i wysokości należnego podatku. Wysokość i zasady ustalania i 
pobierania wskazanych opłat zawiera prospekt informacyjny. Wysokość stawki opłaty manipulacyjnej jest 
uzależniona od wysokości dokonywanej wpłaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objętych prawem akumulacji 
wpłat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji założonego celu 
inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczyć się z 
możliwością utraty przynajmniej części wpłaconych środków. Wartość aktywów netto subfunduszu może cechować 
się znaczną zmiennością ze względu na skład portfela inwestycyjnego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu głównie 
w lokaty inne niż papiery wartościowe lub instrumenty rynku pieniężnego (z zastrzeżeniem tytułów uczestnictwa 
funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy określony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje 
aktywa subfunduszu głównie w tytuły uczestnictwa subfunduszu Franklin Innovation Fund, wyodrębnionego w 
ramach Franklin Templeton Investment Funds. Niniejszy materiał ma wyłącznie charakter biznesowy, który należy 
traktować jako ilustrację, nie prognozę. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 23 kwietnia 
1964 r. - Kodeks cywilny, jak również usługi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących 
instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie 
instrumentami finansowymi ani usługi doradztwa prawnego i podatkowego. Treści zawarte w materiale nie spełniają 
definicji badań inwestycyjnych, o których mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE  
w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz 
pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiału nie należy traktować jako informacji rekomendującej lub 
sugerującej strategię inwestycyjną i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporządzenia 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nadużyć na rynku.  
W materiale wykorzystano źródła informacji, które Esaliens TFI S.A. analizując z najwyższą starannością, uważa za 
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iż są one w pełni wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan 
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrażają wyłącznie opinię ich autorów. ESALIENS 
TFI SA, zarządzające funduszem, działa na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisję Papierów 
Wartościowych i Giełd (dawniej Komisja Nadzoru Finansowego). 


