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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w sierpniu 2024 roku

Wyniki subfunduszu

Sierpier, podobnie jak lipiec, okazat sie miesigcem mocno spolaryzowanym pod katem
zachowania rynkéw akcyjnych w USA oraz Europie, cho¢ przebieg wydarzen w ujeciu czasowym
miat charakter odwrotny. Pierwszy tydzied minionego miesigca uptynat pod znakiem
gwattownych spadkdw, zwtaszcza w sektorze spétek szybko rozwijajacych sie, co byio
kontynuacja tendencji spadkowej z drugiej potowy lipca. Kolejne tygodnie minionego miesiaca
przyniosty diametralng zmiane nastawienia inwestoréw do rynkéw akcyjnych, ktéra ostatecznie
pozwolita na zamkniecie miesigca na plusie dla szerokich indekséw. S&P 500 wygenerowat zysk
na poziomie +2,3%, Nasdagq Composite +0,7% a paneuropejski Stoxx600 +1,3%. Fundusz
Skarbiec Spétek Wzrostowych zamknat miesigc z zyskiem na poziomie +1,9% wobec
benchmarku, ktéry wzrést o +2,4%.

Sierpien przynidst kontynuacje publikacji wynikéw kwartalnych spétek, zwfaszcza w przypadku
spotek srednich i mniejszych. Z ciekawszych wydarzen natury finansowej warto zwrdci¢ uwage
na wyniki zaraportowane przez spétke Shopify, ktérej wyniki finansowe za 2Q zaréwno na
poziomie sprzedazy jak i zysku netto pobity oczekiwania konsensusu. Co wiecej i co wazniejsze,
zgodnie z prognoza zarzadu, poziom marzy brutto na sprzedazy w 3Q ulegnie poprawie w
ujeciu kwartalnym, czego analitycy do tej pory nie zakfadali. Taki zestaw informacji
biznesowych przetozyt sie na bardzo mocne otwarcie notowan spétki na poziomie +22% w
stosunku do cen zamkniecia dnia poprzedniego. Biorac pod uwage jak mocno i szeroko w
ostatnich miesigcach dyskutowana byta sensownos$¢ wydatkéw na infrastrukture zwiazang z
Al, oczy wszystkich inwestoréw byty skierowane na wyniki finansowe NVIDII, ktére zostaty
opublikowane 28 sierpnia. Podobnie jak w przypadku kilku poprzednich kwartatéw, spétka
podata wyniki wg. schematu ,beat and raise”, cho¢ poziom pobicia nie byt na takim poziomie,
jakiego oczekiwat buy-side. Dodatkowym elementem, ktdéry rynek odebrat negatywnie byto
obnizenie marzy brutto na sprzedazy w drugiej potowie roku, bedace pochodng wzrostu
produkcji nowej generacji chipéw graficznych Blackwell. Oba elementy okazaty sie dla
inwestoréw wystarczajagcym triggerem do mocnej przeceny akcji spétki w kolejnych dniach
sierpnia. Istotne z dtugoterminowego punktu widzenia dla inwestycyjnego story spétki NVIDIA
byty, naszym zdaniem komentarze, ktére padty w czasie konferencji wynikowej, w ktérych
zarzad zaadresowat kluczowe kwestie zwigzane z popytem na dotychczasowag generacje GPU-
sow Hopper oraz odnidst sie do opdznien zwigzanych ze wzrostem efektywnosci produkcja
najnowszej generacji chipéw graficznych z rodziny Blackwell. Zgodnie z zapowiedziami
Zarzadu, popyt na chipy z rodziny Hopper (poprzednia generacja) jest nadal bardzo mocny a ich
dostawy powinny zwiekszy¢ sie w drugiej potowie roku (pomimo pierwszych dostaw chipéw
najnowszej generacji). Po zmianach, ktére zostaty wprowadzone w procesie produkgji
systeméw Blackwell, sprzedaz tych rozwigzad powinna wygenerowa¢ dodatkowe kilka
miliardéw dolaréw w 4Q biezacego roku. Taki zestaw informacji ptynacy ze strony spofki
powinien zanegowac plotki i pogtoski rynkowe méwigce o duzych opdznieniach w dostawach
chipéw najnowszej generacji.

Wrzesien jest juz tradycyjnie swoistym sezonem ogérkowym, jesli chodzi o informacje ptynace
ze spdtek. Zmienia to kierunek koncentracji inwestoréw obecnych na Swiatowych rynkach
akcyjnych na inne wydarzenia natury geopolitycznej czy makroekonomicznej. Biorgc pod uwage
wypowiedzi Jerome Powella, jakie padty w czasie sierpniowego spotkania ,na szczycie” w
Jackson Hole, oczy inwestoréw skierowane s3 obecne na najblizsze posiedzenie FED-u i
decyzje, jakie tam zapadng w odniesieniu do stép procentowych. Biorac powyzsze pod uwage,
w najblizszych tygodniach mozemy mie¢ do czynienia ze zwiekszonym poziomem zmiennosci
zwiaszcza w okresach publikacji danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki.

Pozycjonowanie i strategia

Trend digitalizacji przedsiebiorstw, przenoszenia oprogramowania i mocy obliczeniowej do tzw.
chmury jest we wczesnej fazie rozwoju, a potencjat wzrostu jego wartosci na najblizej 5-7 lat
jest ponad 3-krotny. Droga i mozliwosci, przed ktorymi stojg innowacyjne firmy mozna
poréwnac do np. 2009 roku i $ciezki rozwoju branzy e-commerce na swiecie. Oczywiscie, liderzy
rozwigzan w wybranych segmentach prawdopodobnie zyskaja jeszcze wiecej a my bedziemy
sie stara¢ wybiera¢ do portfeli wtasnie tych najlepszych, ktérzy beda w stanie rozwija¢ swoje
biznesy w tempie dwucyfrowym niezaleznie od cyklu gospodarczego.
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Konsekwentnie wierzymy w filozofie i strategie, ktéra naszym zdaniem jest w stanie zapewnié
znaczacy sukces zardwno w krdtkim 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
sfabsze i starsze. Robimy to konsekwentnie inwestujac w lideréw biznesowych wygrywajacych
w branzach i niszach, ktére same s3 skazane na biznesowy sukces.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Spétek 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 kluczowych informacjach dla
inwestora 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.Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig wynikajgca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochéd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych emitenta.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrdt uniemozliwiaja dokonanie zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych czy instrumentéw w
krétkim czasie bez znacznego wptywu na cene, w efekcie ograniczona ptynnos¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe do uzyskania
ceny, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartnerow Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywéw Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawig sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji Aktywdw, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej wynosi minimum 66%
Aktywow. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢
akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do
wahan i spadkéw wartosci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czesci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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