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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w sierpniu 2026 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Spétek Wzrostowych odnotowat w sierpniu wzrost o0 6.2% na tle benchmarku,
ktéry wzrdst w tym czasie o 2.3%.

Sierpien przyniést odbudowe apetytu na ryzyko w amerykanskich spétkach wzrostowych. S&P
500 wzrést o 2.7%, Nasdaq Composite o 3.9%, a Nasdag-100 o 4.2%. Russell 1000 Growth
zyskat 3.7%, wyprzedzajac Russell 1000 Value o 170 punktéw bazowych. Najwazniejsza zmiana
zaszia jednak pod powierzchnig indekséw: po wczesniejszej, okolo 25-procentowej korekcie
segment potprzewodnikéw ustabilizowat sie, natomiast koszyk software’owy wzrdst w miesigcu
0 okoto 16%. Byt to powrdt kapitatu do wzrostu, ale nie powrét do bezwarunkowego kupowania
catego sektora technologicznego.

Wyniki opublikowane w sierpniu przez spétki dziatajace w segmencie zwigzanym z infrastruktura
Al pokazaty ewidentnie, ze popyt na moc obliczeniowa, sieci i wyposazenie centréow danych
nadal rosnie szybciej niz zakfadaty wczesniejsze modele analitykdw.

W sierpniu oczy wszystkich uczestnikow rynku skierowane byty na wyniki oraz konferencje
wynikowa Nvidii. Wyniki finansowe za poprzedni kwartat byly lepsze od oczekiwania, podobnie
jak prognoza na kwartat kolejny, ale najwazniejsze i najbardziej interesujace ,smaczki” pojawity
sie w czasie spotkania powynikowego. Sp&tka pierwszy raz pokusita sie o podanie catorocznej
prognozy przychodéw na kolejny rok. Pomimo swojej wielkosci, przychody w kolejnym roku
obrotowym powinny wzrosng¢ o 70% (przy rynkowym konsensusie na poziomie +50%), co,
zgodnie ze stowami prezesa Jensena Huanga, jest wynikiem bardzo konserwatywnym i wynika z
mocnych ograniczen ze strony dostawcéw Spétki (pamie¢, wafle krzemowe czy zaawansowane
systemy do ,pakowania”). Przy takich prognozach, wycena tej innowacyjnej spotki bedacej
kluczowa dla rozwoju Al spada w okolice niskich 10x, jesli chodzi o wskaznik cena/zysk! Co
wiecej, wraz z kolejnymi generacjami chipéw graficznych, rosnie warto$¢ przychodéw Spotki per
GW mocy zainstalowanej w centrach danych, ktére ,przypada” Spétce. NVIDIA szacuje, ze jej
wartos¢ sprzetowa przypadajaca na 1 GW infrastruktury wzrosta z okoto 18 mid USD w generacji
Hopper do 25 mld USD dla Grace Blackwell i 40 mid USD dla Vera Rubin!

Kolejnym ciekawym punktem, ktére wprost adresuje obawy czesci inwestoréw mowigce i
szybkiej deprecjacji GPUséw poprzednich generacji, byta informacja ze strony zarzadu
Coreweave (spétka neocloud), ktéry powiedziat wprost, ze obecnie posiada wyprzedane klastry
mikroprocesoréw Ampere oraz Hopper. Co wiecej, spétka podpisata howa umowe na wynajem
chipéw A100 obowigzujaca do 2029 roku, dla procesora wprowadzonego na rynek w 2020 roku!

Obraz jaki rysuje sie po lekturze raportéw kwartalnych jest jeden. Cata branza zmaga sie z
brakiem wystarczajacej ilosci mocy obliczeniowej i taki stan rzeczy bedzie trwafa jeszcze
przynajmniej do pierwszej potowy 2028 roku. Implikacje ptynace z tego sg jednoznaczne. Rosnie
wartos¢ przychodéw generowanych na obecnie zainstalowanym ,parku maszynowym"” a spétki z
segmentu neoclouds obecnie negocjujg 3-5 letnie kontrakty na wynajem takich mocy z cenami
na poziome ca. 25m USD /MW, podczas gdy jeszcze niedawno byto to 10-15m USD /MW!

Dodatkowa zmiang sierpnia byta czesciowa rewizja narracji, zgodnie z ktérg generatywna Al
musi prowadzi¢ do kompresji catego sektora softwareowego. Jak to zwykle bywa, sierpien
zmienit nieco postrzeganie tego sektora przez inwestoréw. Wyniki czesci spétek z subsgmentu
infrastructure software wskazuje, ze Al zwieksza zapotrzebowanie na rozwigzania monitorujace
(obserwowalnos¢) oraz cyberbezpieczenstwo. Idgc dalej, rozwigzania sztucznej inteligencji
wzmacniajg pozycje platform posiadajacych dane oraz workloady klienta i umozliwiaja tworzenie
nowy strumien przychodéw bazujacych na ,konsumpcji” poszczegdlnych rozwigzan. Po drugiej
stronie lustra mamy nadal spoétki, ktére wiasnie przez sztuczng inteligencje borykaja sie z
problemami stabego wzrostu bazowego, niskiej retencji lub modelu zaleznym wytacznie od
liczby uzytkownikéw (seat-based).
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Pomimo bardzo mocnych danych fundamentalnych, o ktérych powyzej, sentyment inwestoréw
obecnych na rynku amerykanskim pozostawat nadal pod silnym wplywem sytuagji
geopolitycznej, co byto mocno widoczne w drugiej potowie miesigca. Najsilniejszym czynnikiem
geopolitycznym pozostawata wojna USA i lzraela z Iranem oraz niepewno$¢ wokét Ciesniny
Ormuz. Dwa wczesniejsze porozumienia o zawieszeniu broni — z kwietnia i czerwca — szybko sie
zatamaty. W sierpniu administracja USA zapowiedziata najszerszg dotad presje ekonomiczng, a
pakiet sankcji ogtoszony 24 sierpnia zagrozit partnerom handlowym Iranu odcieciem od systemu
dolarowego, cho¢ okazat sie fagodniejszy od najbardziej skrajnych obaw. Ryzyko dla zeglugi
utrzymato Brent powyzej 90 USD pod koniec miesiagca. Wzrost cen energii wspierat sektor
energetyczny, ale jednoczesnie podnosit oczekiwania inflacyjne, koszt zasilania centréw danych
i rentownosci obligacji — czyli zmienne szczegdlnie wazne dla wycen diugoterminowych spétek o
innowacyjnym charakterze wzrostowym. Co wiecej, tto makroekonomiczne byfo mieszane. Po
przeméwieniu przewodniczacy Fedu Kevina Warsha w Jackson Hole rynek zwiekszyt
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych, a rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji
zblizyta sie do 4,8%.

Po sierpniowych publikacjach pozostajemy konstruktywnie nastawieni do dtugoterminowego
cyklu Al. Najsilniejsze dane pokazuja, ze inwestorzy poszerzaja ekspozycje na caty fancuch
przedsiebiorstw zaangazowanych w rozbudowe infrastruktury Al obejmujaca nie tylko
akceleratory, ale takze na rozwigzania sieciowe, optyke, custom silicon, pamieci i advanced
packaging. To segmenty, w ktérych rosnaca skala klastréw tworzy realne waskie gardta i gdzie
zamoOwienia coraz wyrazniej przekfadaja sie na przychody.

Uwazamy, ze najwiekszym krdtkoterminowym ryzykiem nie jest dzi$ nagte zatamanie popytu na
Al, lecz rozminiecie sie tempa fundamentalnego wzrostu z tempem wzrostu oczekiwan bardzo
silnie rozbudzonych w pierwszej potowie roku. Dodatkowo, podwyzszone rentownosci, wysokie
ceny zrédet energii, eskalacja w Cie$ninie Ormuz, nieprzewidywalna polityka taryfowa nadal
pozostaja ,top of mind” inwestoréw. Id3c dalej, przektada sie to negatywnie na duzo wyzsza
amplitude zmian sentymentu i podwyzsza poziom zmiennosci rynkowej, do czego powinnismy
sie w najblizszych tygodniach przyzwyczait.

Pozycjonowanie i strategia

Konsekwentnie wierzymy w filozofie i strategie, ktéra naszym zdaniem jest w stanie zapewni¢
znaczacy sukces zaréwno w krétkim jak i dtugim terminie. Postawi¢ na lideréw wzrostu,
innowacji i efektywnosci ROIC. Na tych, ktérzy s3 najsilniejszymi okazami bedacymi ciagle o krok
przed innymi w przystowiowym oceanie inwestycji. W nowo rozwijajacych sie i zdobywajacych
site sektorach oraz branzach, ktére strukturalnie beda spychac i pozerac te stabsze i starsze.
Robimy to konsekwentnie inwestujac w lideréw biznesowych wygrywajacych w branzach i
niszach, ktére same sg skazane na biznesowy sukces.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Spotek Wzrostowych wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu,
w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierajacych
kluczowe infromacje dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje
realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.Wartosé Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowac duzg zmiennoscig wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obciazajacym dochdd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spéfki publiczne, z czym wiaza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegajga zmianom w zaleznosci od
ogolnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywaé na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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