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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego – FRANKLIN INNOVATION FUND 
 
 

Co działo się na rynku?  
• W czwartym kwartale 2023 akcje globalnych 

spółek osiągnęły wzrosty, zamykając ogólnie dobry 

rok 2023. W październiku akcje spadły trzeci miesiąc 

z rzędu w związku z obawami inwestorów 

dotyczącymi rosnącej rentowności obligacji 

skarbowych, niepewnością geopolityczną związaną  

z wojną Izrael-Hamas oraz perspektywą wyższych  

na dłużej stóp procentowych. Scenariusz ten zmienił 

się w ostatnich dwóch miesiącach roku, gdy ponowny 

optymizm, że główne banki centralne, w tym 

amerykańska Rezerwa Federalna (Fed), mogą 

rozpocząć wcześniej niż oczekiwano obniżki stóp 

procentowych, spowodował spadek rentowności 

obligacji i znaczny wzrost cen akcji. Umiarkowanie 

inflacji, zachęcające dane gospodarcze oraz łagodne, 

ale solidne dane dotyczące zatrudnienia w kilku 

regionach, szczególnie w Stanach Zjednoczonych, 

ponownie ożywiły nadzieje na miękkie lądowanie 

gospodarki, dodatkowo wspierając apetyt na ryzyko. 

Globalna aktywność produkcyjna w dalszym ciągu 

spadała w tym kwartale, natomiast globalna 

działalność usługowa rosła w grudniu w najszybszym 

tempie od pięciu miesięcy. Akcje rynków 

rozwiniętych, mierzone za pomocą indeksów MSCI  

w dolarach amerykańskich, osiągnęły wyniki nieco 

lepsze od indeksu światowego, podczas gdy akcje  

z rynków wschodzących i rynków peryferyjnych 

pozostawały słabsze. Akcje globalnych spółek 

wzrostowych radziły sobie znacznie lepiej niż 

globalne spółki wartościowe, które mimo wszystko 

odnotowały w tym kwartale znaczne wzrosty. 

Globalne akcje spółek z branży technologii 

informatycznych (IT) odrobiły straty  

po wielomiesięcznym spadku i zakończyły rok  

na wysokim plusie. Optymizm inwestorów w zakresie 

spółek IT powrócił w listopadzie i grudniu po trzech 

miesiącach ochłodzenia nastrojów, które  

w październiku zepchnęły tę grupę spółek w obszar 

korekty. Wzrost na koniec roku miał trzy główne 

przyczyny: oczekiwania na zmianę polityki stóp 

procentowych Fed, które ostatecznie potwierdziły 

się w grudniu; nowe zobowiązanie do cięcia kosztów 

w świecie technologii; i oczywiście przełomowy 

rozwój sztucznej inteligencji (AI). W ubiegłym roku 

generatywna sztuczna inteligencja (genAI) weszła  

do głównego nurtu, a trend ten ożywił 

zainteresowanie inwestorów firmami zajmującymi się 

mikrochipami, oprogramowaniem i infrastrukturą 

obliczeniową istotnymi dla sztucznej inteligencji, 

ponieważ rynek doszedł do wniosku, że sztuczna 

inteligencja to największa rzecz, która uderza  

w sektor IT od czasów smartfonów. 

• Cena tytułów uczestnictwa funduszu A (acc) USD 

wzrosła o 14,33%, a jego benchmark, Russell 1000 

Growth Index 14,16%%.

 

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

 Akcje Sektory 

+ 
Shopify (pozycja poza benchmarkiem) IT, technologie informatyczne (selekcja akcji, przeważenie) 

ASML (pozycja poza benchmarkiem) Luksusowe dobra konsumpcyjne (selekcja akcji, niedoważenie) 

ServiceNow (znaczące przeważenie) Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji) 

- 
Broadcom (niedoważenie) Farmacja (selekcja akcji, przeważenie) 

Argenx (pozycja poza benchmarkiem) Energia (przeważenie, selekcja akcji) 

Schlumberger (pozycja poza benchmarkiem) Finanse (selekcja akcji) 
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• Pośród solidnych bezwzględnych wyników 

funduszu, na niewielką względną przewagę  

w wynikach nad indeksem Russell 1000 zapracował 

przede wszystkim korzystny dobór akcji w całym 

portfelu, a także niewielkie wzrosty wynikające  

z decyzji o alokacji sektorowej i branżowej. Spółki  

z sektora IT stanowiły średnio około 57% portfela  

i zapewniły większość zysków funduszu. Względna 

siła w branży IT wynikała z inwestycji  

w oprogramowanie (ServiceNow, Intuit i Workday), 

półprzewodniki, a także z dwucyfrowych zysków  

z wszystkich czterech pozycji w branży usług IT,  

na czele których stoi niestandardowy Shopify. Oparta 

na chmurze platforma handlowa Shopify była jednym 

z głównych dostarczycieli wzrostu w czwartym 

kwartale. Spółka ogłosiła wyniki za trzeci kwartał, 

które pokazały przyspieszenie wzrostu wartości 

towarów brutto (GMV), silne przychody oraz większą 

niż oczekiwano dyscypliną kosztową (wspomaganą 

przez spadające koszty operacyjne). Zarząd 

podkreślił sukcesy w regionie EMEA (Europa, Bliski 

Wschód i Afryka) – szczególnie we Francji, Wielkiej 

Brytanii i Niemczech. Firma odnotowała około 

dwukrotnie większy wzrost GMV w regionie niż  

w pozostałej części świata. Ogólnie rzecz biorąc, 

postrzegamy ograniczoną elastyczność w reakcji  

na podwyżki cen, międzynarodowe zyski  

i utrzymujący się silny wzrost Shopify Plus i Shopify 

Payments jako zgodne z naszymi oczekiwaniami i nie 

spodziewamy się znaczących krótkoterminowych 

zmian w tych czynnikach. Dyscyplina operacyjna 

spółki rośnie poza wszelkie oczekiwania i chociaż 

nasza ocena potencjału Shopify nie zmienia się, 

widzimy teraz większy potencjał szybszego wzrostu 

marż i zysków. 

• Przeważanie spółek zajmujących się 

półprzewodnikami i sprzętem półprzewodnikowym  

- kluczowa ekspozycja portfela wynosząca średnio 

prawie 20% wszystkich aktywów netto - przyczyniła 

się do wyników funduszu ponad indeks, przy czym 

ASML Holding (poza benchmarkiem), Monolithic 

Power Systems, Lam Research i prawie wszystkie 

pozostałe pozycje branżowe odnotowały 

dwucyfrowe zyski. Warto zauważyć, że kilka spółek  

z sektora przemysłu zajmujących się 

półprzewodnikami osłabiło względne wyniki, w tym 

kluczowy negatywny dla wyniku funduszu Broadcom 

(niedoważony w stosunku do indeksu podczas 

ogromnego wzrostu) i przeważony Lattice 

Semiconductor, który odnotował dwucyfrowy 

spadek w tym kwartale. Pomimo powrotu na rynek 

pod koniec 2023 r., ogólnie rzecz biorąc, firmy 

powiązane z półprzewodnikami nadal borykały się  

z pewnymi trudnościami związanymi z gromadzeniem 

zapasów mikrochipów niezwiązanych ze sztuczną 

inteligencją, chociaż główni producenci chipów 

odnotowali ostatnio pewną stabilizację. Wydaje się, 

że pogorszenie globalnego cyklu elektronicznego 

osiągnęło swój najniższy poziom. Po spadku  

od połowy 2022 r. globalna sprzedaż 

półprzewodników (do listopada) odnotowała ósmy  

z rzędu wzrost w oparciu o trzymiesięczną średnią 

ruchomą. 

• Dalsze oznaki ożywienia były również widoczne  

w działalności przemysłowej głównych azjatyckich 

ośrodków wykorzystujących chipy. Nie spodziewamy 

się jednak szybkiego ożywienia gospodarczego, 

ponieważ niektórzy gracze z branży w dalszym ciągu 

zgłaszają popandemiczne straty zysków związane  

z niższym popytem na chipy stosowane w produktach 

konsumenckich, takich jak telefony komórkowe  

i komputery. Popyt jest silniejszy gdzie indziej,  

a porównania rok do roku w Japonii i obu Amerykach 

są niemal bez zmian. Europa odnotowuje roczny 

wzrost wynikający z ukierunkowania regionu  

na produkcję motoryzacyjną i lotniczą,  

a nie na elektronikę użytkową. Wierzymy, że rosnąca 

automatyzacja zadań ręcznych, a także pojawienie się 

pojazdów elektrycznych (EV) i sztucznej inteligencji  

– z których wszystkie wymagają wysokiej klasy 

półprzewodników – mają duży potencjał w zakresie 

pobudzenia popytu na chipy. Co więcej, cały świat 

przyspieszył zwiększanie zdolności produkcyjnych 

półprzewodników w obliczu pojawiających się napięć 

geopolitycznych, zwłaszcza po paraliżujących 

niedoborach tych integralnych komponentów. 

Oczekiwania opierają się na dwóch kluczowych 

czynnikach: płynnym spowolnieniu gospodarki 

światowej do miękkiego lądowania oraz 

nieograniczonej i opłacalnej dostępności surowców 

potrzebnych do produkcji półprzewodników. 

• W całym portfelu znalazło się tylko dziewięć spółek 

(na 110), które przyniosły straty w kwartale. Nasze 

względne wyniki w sektorze opieki zdrowotnej 

zostały osłabione przez niższe zyski firm zajmujących 

się narzędziami i usługami dla nauk przyrodniczych, 

takich jak Thermo Fisher Scientific i Danaher, a także 

gwałtowny spadek pozabenchmarkowej spółki 

Argenx (przemysł biotechnologiczny). Niewielkie 

udziały w spółkach z sektora energetycznego 

(poniżej 2% ogółu aktywów netto) również były 

słabe, ponieważ wszystkie cztery pozycje spadły,  

w tym tracący najmocniej Schlumberger i inne 

przedsiębiorstwa specjalizujące się w usługach  

na polach naftowych. Akcje te utrzymały się jednak 

znacznie lepiej niż ceny ropy naftowej i gazu 
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ziemnego. Dobrze zaopatrzony światowy rynek ropy 

naftowej spowodował spadek cen w czwartym 

kwartale o ponad 21%, ograniczając największy 

roczny spadek od 2020 r., mimo że światowy popyt 

wzrósł do rekordowego poziomu. Sporadyczne 

premie za „niepewność” związane z wojną, wraz z 

ograniczeniami produkcji ustalonymi przez OPEC+ 

(Organizację Krajów Eksportujących Ropę Naftową  

i sojusznicy produkujący ropę naftową),  

nie spowodowały stałego wzrostu cen w obliczu 

rosnącej produkcji w krajach spoza organizacji  

i obaw o spowolnienie wzrostu popytu. Tymczasem 

referencyjne ceny kontraktów terminowych na gaz 

ziemny w USA spadły w tym kwartale o 14%  

w wyniku zwiększonej produkcji krajowej i dostaw 

europejskiego LNG (skroplonego gazu ziemnego),  

a także wyjątkowo wysokich jesiennych temperatur 

w większości Ameryki Północnej, które stłumiły 

popyt i utrzymały wykorzystanie zapasów poniżej 

zeszłorocznego tempa. Wierzymy, że na rynkach  

o powolnym wzroście, jakim są surowce 

energetyczne, jakość – która wzmacnia odporność –  

i wartość stają się jeszcze ważniejszymi czynnikami 

przy wyborze akcji. Do innych godnych uwagi 

czynników, które były negatywne dla wyników 

funduszu, zalicza się wyprzedaż akcji spółek z branży 

usług profesjonalnych oraz szkodliwe niedoważenie 

spółki Microsoft, które zniwelowało nasz względny 

zysk w sektorze IT, który wzrósł znacznie powyżej 

średniej referencyjnej za ten kwartał. Microsoft nadal 

był naszym największym źródłem bezwzględnego 

wyniku.

 

Spółki i inne pozycje, które miały największy wpływ na wynik w ciągu 1 miesiąca 

 Akcje Sektory 

+ 
Apple (znaczące niedoważenie) IT, technologie informatyczne (selekcja akcji) 

Microstoft (niedoważenie) Farmacja (selekcja akcji) 

Idexx Laboratories (znaczące przeważenie) - 

- 
Synopsys (znaczące przeważenie) Konsumpcja luksusowa (selekcja akcji) 

Broadcom (niedoważenie) Finanse (selekcja akcji) 

Cadence Design Systems (znaczące przeważenie) Usługi komunikacyjne (znaczące niedoważenie) 

• Korzystny dobór akcji wzmocnił grudniowe zyski 

funduszu w stosunku do indeksu, chociaż pozytywny 

wpływ został w dużej mierze zniwelowany różnicami 

w alokacji pomiędzy nimi. Spółki IT po raz kolejny 

dały dobre wyniki, chociaż w grudniu dostrzegliśmy 

korzyści z niedoważenia wybranych największych 

firm technologicznych, które osiągnęły wyniki 

słabsze od benchmarku, a mianowicie Apple  

i Microsoft. Microsoft radzi sobie całkiem nieźle  

i po prostu oddał część zysków, które osiągnął  

w listopadzie, osiągając najwyższy poziom w historii. 

Microsoft w dalszym ciągu obserwuje, jak klienci 

optymalizują swoje wydatki na chmurę, a sztuczna 

inteligencja pomaga dalej zwiększać 

ponadnormatywny wzrost przychodów platformy 

Azure. Azure rozwija się obecnie szybciej niż jego 

kluczowi konkurenci. Przychody w innych 

segmentach biznesowych – w tym Office, LinkedIn, 

Windows (stabilizacja zapotrzebowania rynku  

na komputery PC lub komputery osobiste) oraz 

w reklamie w wyszukiwarkach/wiadomościach 

(zwiększone zaangażowanie w związku ze wzrostem 

udziału w rynku wyszukiwarek Bing i przeglądarek 

Edge) – również osiągnęły ostatnio wyniki powyżej 

oczekiwań. Tymczasem Apple musiało stawić czoła 

nowym naciskom wynikającym ze niespełnionych 

oczekiwań w Chinach (częściowo spowodowanych 

rządowym zakazem korzystania z iPhone'a,  

co uwypukliło zwiększone ryzyko geopolityczne)  

i toczącym się sporem sądowym przeciwko Alphabet 

(również będącym inwestycją funduszu), co zagraża 

strumieniowi przychodów generowanych przez 

Apple dzięki domyślnemu umiejscowieniu 

wyszukiwarki Alphabet na iPhonie. Pozostałe 

wiodące firmy IT, w tym HubSpot, Ansys i Intuit  

w branży oprogramowania, zajmowały pozycje 

przeważone lub poza indeksem, zapewniając ponad 

dwukrotnie wyższą stopę zwrotu niż benchmark; 

podobnie jak ASML Holding i Monolithic Power 

Systems w półprzewodnikach i sprzęcie 

półprzewodnikowym. Wiele z tych i innych 

przedsiębiorstw IT opublikowało raporty z solidnymi 

wynikami kwartalnymi, które przewyższały szacunki 

konsensusu. 

• W grudniu akcje spółek z sektora opieki zdrowotnej 

ogólnie odnotowały odbicie, szczególnie w branży 

sprzętu i zaopatrzenia dla służby zdrowia, gdzie Idexx 

Laboratories i inne spółki znacznie przekroczyły 

wynik benchmarku. Idexx Laboratories produkuje 

weterynaryjne narzędzia diagnostyczne, testy 
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laboratoryjne i oprogramowanie do zarządzania 

praktyką weterynaryjną. Wykonuje również badania 

wody, zapewnia diagnostyczne testy opieki 

zdrowotnej dla ludzi oraz pomaga monitorować 

jakość mleka i zdrowie dzikich zwierząt. Pomimo 

wzrostu, Idexx w dalszym ciągu boryka się  

z trudnościami związanymi z (1) rezygnacją  

z dodatkowych wizyt w ramach opieki 

weterynaryjnej ze względu na presję inflacyjną  

na konsumentów; oraz (2) niedobory kadrowe  

w praktykach weterynaryjnych. W dalszym ciągu 

oczekujemy, że Idexx wykaże względną odporność  

w cyklu gospodarczym, chociaż zauważamy potencjał 

kilku kwartałów niskiego jednocyfrowego wzrostu 

sprzedaży w przypadku recesji gospodarczej.  

Poza tym nadal wierzymy, że firma ma silną pozycję 

konkurencyjną i doskonały zarząd, a także 

możliwości na rynku weterynaryjnym o wartości 

około 45 miliardów dolarów, które według naszej 

analizy są wykorzystane jedynie w około 15%.  

W ostatnich miesiącach firma Idexx odnotowuje 

również większą sprzedaż poza Stanami 

Zjednoczonymi i przygotowuje się do uruchomienia 

nowej platformy, którą zamierza przedstawić 

podczas styczniowej konferencji Veterinary Meeting 

and Exposition.  

• Poszczególne inwestycje funduszu z branży 

oprogramowania (średnio 31,8% portfela) osiągnęły 

mieszane wyniki i nie radziły sobie tak dobrze jak 

większość naszych pozostałych inwestycji w sektorze 

IT w grudniu. Kilka mocno przeważonych pozycji 

notowało spadki, w tym kluczowe były Cadence 

Design Systems i Synopsys – obie firmy zajmujące się 

EDA (automatyzacją projektowania elektronicznego) 

i projektowaniem systemów obliczeniowych – oraz 

Palo Alto Networks, dostawca rozwiązań w zakresie 

cyberbezpieczeństwa. W sektorze dóbr 

konsumpcyjnych główną przyczyną straty był brak 

rosnących akcji spółek z sektora specjalistycznego 

handlu detalicznego oraz łagodna wyprzedaż 

MercadoLibre, latynoamerykańskiego giganta handlu 

elektronicznego, który przed grudniem odnotował 

solidne wzrosty. W sektorze finansowym nasza 

mocno przeważona pozycja w Tradeweb Markets 

(platforma elektronicznego handlu funduszami ETF, 

instrumentów o stałym dochodzie oraz pochodnych) 

spadła po przedłużającym się wzroście. Niemniej 

Tradeweb opublikował jasne, potwierdzające tezę 

wyniki finansowe za trzeci kwartał 2023 r., które były 

zgodne z konsensusem. Spółka odnotowała 

dwucyfrowy wzrost w zakresie rentowności  

i obligacji, czyli dwóch kluczowych klas aktywów. 

Ponieważ wolumeny transakcji były znane już przed 

publikacją raportu, inwestorzy skupili się  

na komentarzach Tradeweb dotyczących trendów 

wycen akcji, wolumenów od początku miesiąca  

i zarządzania wydatkami. Spółka przedstawiła 

pozytywne aktualizacje w przypadku wszystkich 

trzech kwestii i w dalszym ciągu zwiększała udział  

w rynku obligacji (zarówno o ratingu inwestycyjnym, 

jak i wysokodochodowych). Wierzymy, że jest  

to rezultat innowacyjnych projektów wdrożonych  

w ostatnich latach. Tradeweb ogłosił także nową 

umowę dotyczącą danych z London Stock Exchange 

Group (LSEG; nie jest to inwestycja funduszu), która 

według naszej analizy może zapewnić Tradeweb 

wzrost przychodów o 2–3% w 2024 r. LSEG posiada 

pakiet kontrolny w Tradeweb, więc transakcja 

wydaje się być korzystna dla obu stron. Dzięki niej 

LSEG może głębiej zintegrować dane ze swoją ofertą, 

zaś Tradeweb ma większą elastyczność  

w nawiązywaniu współpracy z innymi 

dystrybutorami, co widać w ogłoszonym 

partnerstwie z FTSE Russell (przedsiębiorstwem 

LSEG) w celu wykorzystania jej danych do wyceny 

indeksów. Naszym zdaniem Tradeweb dobrze 

realizuje swoją długoterminową strategię. 

Jakie są perspektywy? 
• Uważamy, że w 2024 r. kilka kluczowych 

obszarów inwestycyjnych funduszu może 

odnotować poprawę fundamentów po okresie 

konsolidacji po pandemii Covid. Obszary te obejmują 

bioprzetwarzanie, sztuczną inteligencję, 

przetwarzanie w chmurze, analizę danych, handel 

elektroniczny i reklamę internetową. Jednakże 

odbicie może nie być zsynchronizowane. Na przykład, 

są już pozytywne sygnały wśród dostawców chmury 

hiperskalowej, podczas gdy technologia medyczna  

i bioprzetwarzanie w dalszym ciągu borykają się  

z trudnościami. Mimo to przestrzeń sektora  

med-tech nadal jest innowacyjna, szczególnie m.in.  

w leczeniu cukrzycy, bezdechu sennego, chorób 

serca. 

• W obliczu zwiększonej niepewności geopolitycznej 

i gospodarczej w dalszym ciągu poszukujemy firm 

rozwijających się wysokiej jakości i staramy się 

poznać tempo wdrażania przez nie nowych 

technologii. Nasze fundamentalne analizy dają nam 

przewagę w przewidywaniu, kiedy nowa technologia 

zostanie wdrożona i będzie monetyzowana. 

Zasadniczo wierzymy, że wstrząsy gospodarcze  

i geopolityczne często pobudzają innowacje, które 

udoskonalą dotychczasowe struktury, a z czasem  

je zastąpią. Na przykład upadek banku, który miał 

miejsce w 2023 r., może spowodować szeroko 

zakrojoną reformę ubezpieczeń depozytów  
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i rachunków typu Sweep. Takie wstrząsy są prawie 

niemożliwe do przewidzenia, ale fundamentalne 

badania kierują nas w stronę najbardziej odpornych 

przedsiębiorstw, niezależnie od otoczenia makro. 

• Dane historyczne sugerują, że silny wzrost 

gospodarczy następuje po pandemii. Dlaczego?  

Siła robocza staje się silniejsza i zaczyna korzystać  

z dobrobytu. Najnowsze dane potwierdzają tę 

prawidłowość, ale skutki zacieśnienia polityki 

pieniężnej przez Fed i inne kluczowe banki centralne 

komplikują obraz. Uważamy, że bankructwa na rynku 

nieruchomości komercyjnych, słabe dane z branż 

wrażliwych na stopy procentowe i uporczywa inflacja 

mogą się utrzymywać w 2024 r. Rząd USA boryka się 

z jednym z największych deficytów w historii czasu 

pokoju, a zatrudnienie pozostaje wysokie. 

Pamiętajmy, że nowym wstrząsom często towarzyszy 

przeświadczenie, że „tego jeszcze nigdy wcześniej nie 

było”. Zwykle oznacza to tak naprawdę, że „wcześniej 

tego nie widzieliśmy”. Bazując na tej regule, możliwe 

jest, że w 2024 r. nie doświadczymy recesji, a zamiast 

tego będziemy cieszyć się okresem, w którym płace 

wzrosną, a gospodarka skorzysta na zmianie. 

Widzimy to już w liczbach. W Stanach Zjednoczonych 

w połowie małżeństw kobiety zarabiają obecnie tyle 

samo lub więcej niż mężczyźni. Dolna połowa 

amerykańskich gospodarstw domowych ma 

najsilniejszą względną sytuację finansową w ciągu 

pokolenia, przewyższając średnie 40% i górny  

1% w miarę wzrostu realnych dochodów dolnej 

połowy siły roboczej, podczas gdy realne dochody 

górnej połowy siły roboczej spadają. To dobra 

wiadomość, mająca fundamentalne znaczenie dla 

prosperującej gospodarki i demokracji. 

• Oczekujemy, że selekcja akcji będzie kluczem  

do sukcesu w innowacjach, gdy niekonkurencyjne 

firmy w końcu poniosą porażkę. W ciągu ostatnich 

kilku lat zaobserwowaliśmy ścisłe korelacje pomiędzy 

spółkami wzrostowymi generującymi wyższe 

przychody. Wydawało się, że w obliczu pandemii 

wiele szybko rozwijających się firm odniosło korzyści. 

Jednak później te same firmy zostały zmuszone  

do racjonalizacji swojej działalności. Wierzymy,  

że w tym roku zaczną się wyłaniać firmy, które będą 

długoterminowymi zwycięzcami. Podwyższone stopy 

procentowe powinny przyspieszyć upadek 

nierentownych firm technologicznych i ograniczyć 

konkurencję. Rentowne przedsiębiorstwa, które 

będą w stanie rozwijać się w obecnym cyklu 

gospodarczym, będą musiały stawić czoła mniejszej 

konkurencji i prawdopodobnie wygrają. 

• Jesteśmy pełni nadziei i entuzjazmu wobec 

sztucznej inteligencji i jej potencjału, aby stać się 

główną platformą technologiczną. Chcielibyśmy 

zobaczyć nowe zastosowania AI, zwłaszcza te, które 

generują nowe marże. Jak dotąd wydaje się,  

że sztuczna inteligencja rozwiązuje złożone, otwarte 

problemy, na których trudniej jest zarobić. Obecne 

aplikacje dają tylko jedną odpowiedź. Co więcej,  

ta odpowiedź zawiera dane, często brakuje w niej 

odniesień i może być niewiarygodna. Ale to nie 

znaczy, że sztuczna inteligencja nie może być 

świetna. Musimy raczej uzbroić się w cierpliwość  

i poczekać, aż innowacja minie początkową fazę 

poszukiwań i zawyżonych oczekiwań. Jak dotąd 

jesteśmy nieco rozczarowani faktem, że najlepsze 

aplikacje związane ze sztuczną inteligencją, jakie 

widzieliśmy z biznesowego punktu widzenia, znajdują 

się w obsłudze klienta, marketingu i reklamie. 

Chcielibyśmy, aby LLM (modele wielkojęzykowe) 

poszerzały przypadki użycia sztucznej inteligencji. 

Nasze badania dają nam pewność, że uda nam się  

to osiągnąć, nawet jeśli najpierw będziemy musieli 

przejść przez fazę konstruktywnej racjonalizacji. 

Inwestycje w kolejną fazę sztucznej inteligencji 

prawdopodobnie skupią się na oprogramowaniu.  

Na obecnym etapie uważamy, że bardziej 

prawdopodobnymi beneficjentami tej innowacji  

są spółki starsze, co byłoby pozytywne dla obecnego 

składu portfela. 

• Innowacje mają charakter nieliniowy i nadal będą 

napędzać tworzenie długoterminowej wartości. 

Obecnie dostrzegamy możliwości inwestycyjne  

w wielu branżach i poszukujemy konwergencji 

technologii na sferę fizyczną, cyfrową  

i biologiczną. Przyjmowanie innowacji i tworzenie 

nowych technologii rzadko przebiega liniowo. 

Platformy mogą rozwijać się szybciej niż się 

spodziewamy, a następnie mogą się cofać. Naszym 

zdaniem inwestowanie w portfel innowacyjnych 

spółek łagodzi tę zmienność. Zgodnie z naszą analizą 

nadal inwestujemy w dynamicznie rozwijające się, 

innowacyjne spółki, które są w stanie generować 

przychody, zyski, wolne przepływy pieniężne i trwałą 

przewagę konkurencyjną w kolejnych trzech, pięciu  

i dziesięciu latach. 
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Stan na 31.12.2023 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). 


