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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w styczniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Nowej Generacji zamknat miesiac z zyskiem na poziomie +3,94% wobec
benchmarku, ktéry wzrést w tym czasie +3,16%.

Rynek w Stanach Zjednoczonych w styczniu charakteryzowat sie znaczng zmiennoscia gtéwnie
napedzang przez sezon wynikdw duzych firm technologicznych, ale tematem miesigca byto
zdecydowanie pojawienie sie chifiskiego odpowiednika Chata GPT Al czyli DeepSeek.

Panika rynkowa wokét DeepSeek wyniknefa ze zdolnosci chifskiego chata do tworzenia modeli
Al o osiggach poréwnywalnych do OpenAl, ale przy utamku kosztéw. To odkrycie doprowadzito
do dramatycznej wyprzedazy na akcjach technologicznych w USA, z Nvidia doswiadczajaca
swojego najgorszego dnia od marca 2020, spadajac o prawie 17% i tracac okoto 600 miliardéw
dolaréw wartosci rynkowej w jednym dniu. Szerokie indeksy rynkowe, w tym S&P 500 i Nasdagq,
réwniez odnotowaty spadki, co odzwierciedlato watpliwosci dotyczace koniecznos$ci ogromnych
naktadéw kapitatowych przez firmy amerykanskie oraz skupieniu sie na efektywnosci i zwrocie
Z inwestycji w rozwoju Al.

Wraz z uptywem dni prawda wokét ,chinskiego cudu Al” zaczeta okazywac sie jednak inna niz
pierwsze doniesienia. Pojawily sie informacje, ze DeepSeek uzyt znacznie wiekszej liczby
najmocniejszych na rynku chipéw do trenowania swoich modeli Al niz to oficjalnie deklarowano.
Faktyczny koszt wytrenowania modelu wg specjalistéw z SemiAnalysis (wiodacy firma
analityczna branzy péiprzewodnikéw) przekroczyt az 1,3mld USD, a nie deklarowane 6min USD
o ktérych pisano wczesniej. Dodatkowo OpenAl oskarzyto DeepSeek o nielegalne wykorzystanie
swoich modeli Al do trenowania wtasnych modeli za pomoca techniki zwanej "dystylacja”. Te
zarzuty zostaty poparte przez niektérych cztonkéw rzadu USA, w tym doradce ds. Al Davida
Sacksa, ktéry stwierdzit, ze istnieja “istotne dowody” na to, ze DeepSeek “destylowat” wiedze z
modeli OpenAl.

Po emocjach wokét DeepSeeka na dobre zaczat sie rozkrecaé sezon publikacji wynikéw przez Big
Tech-y . Meta znacznie pobifa oczekiwania rynkowe zapowiedziala wydatki kapitatowe na
poziomie 60 do 65 miliarddw dolaréw na rok, co stanowito wzrost w poréwnaniu do
wczesniejszych szacunkéw. Komentarze Zuckerberga odnosnie zwiekszenia wydatkéw na
infrastrukture Al uspokoity inwestoréw i spotkaty sie z pozytywna reakcja rynku.

Microsoft (MSFT) ogtosit wyniki, ktére przewyzszyty oczekiwania, ale odnotowat ostry ceny akgji
gtéwnie z powodu mniejszych niz oczekiwano wzrostu przychodéw z segmentu Intelligent
Cloud. Natomiast zarzad wskazat, ze wzrost ten byt ograniczony przez ciggle niewystarczajace
moce obliczeniowe w chmurze ktérymi dysponuje firma z Redmond. To réwniez dato do
zrozumienia inwestorom, ze na przekdr rewelacjom mediowym wokdt DeepSeeka, Swiat bedzie
potrzebowac znacznie wiecej mocy inwestycji w infrastrukture Data Centre niz sadzono.

Tesla (TSLA), mimo ze nie osiggnefa oczekiwanych wynikéw, zdofata zyskaé prawie 3% wartosci
akcji w dzien po publikacji raportu. Wszystko dzieki szybszemu od oczekiwan tempa wdrozenia
autonomicznych samochodéw w Texasie juz w czerwcu tego roku oraz pozytywnych
komentarzy odnosnie planowanego tempa produkcji robotéw Optimus.

Podsumowujac, styczen 2025 byt istotnym miesigcem dla rynku gietdowego w USA, szczegélnie
dla Big Tech, gdzie raporty o wynikach spotkaty sie z nowym zagrozeniem konkurencyjnym z
Chin. Moze stanowi¢ to nowy ,Sputnik moment” w wyscigu o supremacje technologiczng na
Swiecie oraz de facto wieksza determinacje do przyspieszenia tempa inwestycji. W lutym
inwestorzy dalej beda bacznie obserwowac sygnaty o kondycji Corporate America wraz ze
sptywaniem kolejnych raportéw kwartalnych, a w nadchodzacych tygodniach raportowac bedzie
znaczaca czes¢ spotek. Rynek z niecierpliwoscia bedzie oczekiwaé zwtaszcza na prognozy oraz
komentarze ze spéfki Nvidia ktéra opublikuje wyniki blizej kofica miesiaca.

Pozycjonowanie i strategia

Skarbiec Nowej Generacji korzysta ze strukturalnych zmian zachodzacych w spoteczenstwach
zaréwno krajéw rozwinietych, jak i rozwijajacych do identyfikacji spétek o trwatych przewagach
konkurencyjnych i sprzyjajacym otoczeniu biznesowym. Sztuczna inteligencja, automatyzacja
pracy, starzejace sie spoteczenstwo, choroby cywilizacyjne czy zmiany behawioralne kolejnych
pokolen, to wybrane przykfady trendéw, ktére umozliwiajg catym branzom wzrost wyzszy niz
og6t gospodarki. Zidentyfikowane trendy przektadaja sie na wage w portfelu takich branz jak
nowoczesny przemyst i technologia, ochrona zdrowia czy szeroko rozumiana farmacja.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Nowej Generacji wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w
tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdujg sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierajacych
kluczowe informacje 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 srodkdw. Wartos¢ Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig wynikajacg ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sg wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obcigzajacym dochdd 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 trwafa lub czasowa utrata przez emitentéw papierdw 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 dtuznych 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, moze negatywnie wplywac na warto$¢ aktywdéw Subfunduszu.

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

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

Ryzyko zwiazane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwiazku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuja strat na aktywie zabezpieczanym.

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

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajdujg sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w cze$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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