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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w kwietniu 2025 roku
Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Spétek Wzrostowych zamknat kwiecien z zyskiem na poziomie +8,9% wobec
benchmarku, ktéry wzrést w tym czasie o +3,1%.

Pierwszy miesigc drugiego kwartatu biezacego roku przyniést na rynkach w USA i Europie duza
dawke zmiennosci wywofang zaréwno zawirowaniami zwigzanymi z zapowiedziani
wprowadzania taryf przez Urzad Prezydenta Trumpa ogloszonymi w trakcie ,Liberation Day”
oraz publikacja czesci wynikéw finansowych za pierwszy kwartat kalendarzowy biezacego roku.
Performance gtéwnych indekséw po obu stronach Oceanu Atlantyckiego byt zblizony i wahat sie
w okolicach zera, co biorac pod uwage bardzo sfaby poczatek miesigca, mozna uznac za spory
sukces. Indeks S&P500 spadt w kwietniu o -0,8%, Nasdaq Compostie wzrést o +0,9% a
paneuropejski Stoxx 600 spadt o -1,2%.

Pod koniec marca oczy wszystkich inwestoréw byly skierowane na Biaty Dom w oczekiwaniu na
ostateczne ogloszenie przez prezydenta Trumpa dtugo zapowiadanych cet amerykanskich
partneréw biznesowych. ,Liberation Day” i zwigzane z nim cta wywotaty krétkoterminowy szok
dla amerykanskich spétek technologicznych, szczegodlnie w sektorze pétprzewodnikowym i firm
zaleznych od chinskiej produkcji, jak Apple. Zwolnienie z cef kluczowych produktéw, takich jak
chipy, smartfony i komputery, oraz 90-dniowe zawieszenie taryf dla wiekszosci krajéow
ztagodzito presje, ale niepewnos$¢ pozostaje. Sektor software’owy i hyperscalers wykazaty
wieksza odpornos¢ dzieki mniejszej zaleznosci od fizycznych tancuchéw dostaw (ustuga vs.
fizyczny produkt), a ich pozycja moze sie umocni¢ dzieki wsparciu administracji Trumpa dla
innowacji, co bardzo czesto podkresla sam prezydent USA.

Koncentrujac sie na stronie mikroekonomicznej i dotychczasowych publikacjach finansowych za
1Q kluczowych spétek nalezacych do uniwersum inwestycyjnego Funduszu, nalezy podkresli¢
wyniki ServiceNow, lider w dziedzinie platform softwareowych dla transformacji biznesowej z
uwzglednieniem oferty bazujgcych na rozwigzaniach Al. Wyniki finansowe za pierwszy kwartat,
znaczaco przewyzszyly oczekiwania analitykéw, a  kluczowym czynnikiem sukcesu byta
dynamicznie rosngca popularnos¢ produktéw opartych na sztucznej inteligencji, w szczegdlnosci
platformy Now Assist oraz dalsza ekspansja w automatyzacji proceséw biznesowych i
zarzadzaniu przeptywami pracy. Co wiecej, spdtka podniosta prognozy na przychodéw z
subskrypcji na caty 2025 powyzej oczekiwan rynkowych.

Z punku widzenia przetaczajacej sie przez rynek dyskusji na temat zasadnosci wysokich
nakfadéw kapitatowych ponoszonych m.in. przez hyperscalerséw, wyniki Mety oraz Microsoftu
dostarczyly zwolennikom rozwoju sztucznej inteligencji mocnych argumentéw. Meta w czasie
konferencji wynikowej podniosta gérna granice planowanych na 2025 nakfadéw kapitatowych z
65 mid USD do 72 mld USD. Zarzad Microsoftu podtrzymat swoja wczesniejsza prognoze
CAPEXU przewidzianego na 2025 rok na poziomie ok. 80 mld USD, podkreslajac jednoczesnie
ograniczenia dostepnych mocy obliczeniowych (brak wystarczajacej liczby procesoréw
graficznych) w poréwnaniu do popytu na ustugi bazujgce na rozwigzaniach sztucznej
inteligencji! Przychody z Azure i innych ustug chmurowych wzrosty o 33% rok do roku (35% w
walucie statej), przekraczajac oczekiwania analitykow (29,7% wedtug Visible Alpha). Co ciekawe,
16 punktéw procentowych tego wzrostu (czyli okoto 48% catkowitego wzrostu przychodéw
Azure) byto zwigzanych z ustugami Al, co stanowi nowy rekord i wzrost w poréwnaniu do 13
punktéw procentowych w poprzednim kwartale (Q2 FY25).

Przed nami, kolejne publikacje wynikéw finansowych spdélek softweareowych oraz
péiprzewodnikowych - zwiaszcza tych, ktére maja przesuniety do przodu okres obrachunkowych
o miesigc lub dwa. Oznacza to, ze ich pierwszy kwartat podatkowy, bedzie obejmowat kwiecief
wraz z ,Dniem Wyzwolenia”. W tym kontekscie nalezy pamieta¢ o trwajacych negocjacjach
zwigzanych z ctami (90-cio dniowe zawieszenie) oraz kluczowym dla sektora pétprzewodnikéw
ostatecznym rozwigzaniu ,Diffusion Act’, wprowadzonym ,na ostatniej prostej” administracji
Bidena niekorzystnym ograniczeniu dostepu do amerykanskich GPU-séw przez inne kraje, ktdre
bardzo mocno ogranicza dostepno$¢ amerykarskich rozwigzan dla krajéw Swiata Zachodniego i
samoczynnie wrzuca zainteresowane strony w chinska strefe wptywoéw. Biorgc powyzsze pod
uwage, nalezy mie¢ na wzgledzie potencjalnie wysoki wptywa geopolityki na sentyment
panujacy na rynku.
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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 ktérymi stoja innowacyjne firmy mozna
poréwnac do np. 2009 roku i Sciezki rozwoju branzy e-commerce na Swiecie. Oczywiscie, liderzy
rozwigzan w wybranych segmentach prawdopodobnie zyskajg jeszcze wiecej a my bedziemy
sie stara¢ wybiera¢ do portfeli wiasnie tych najlepszych, ktérzy beda w stanie rozwija¢ swoje
biznesy w tempie dwucyfrowym niezaleznie od cyklu gospodarczego.

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 wzrosty,
innowacji i efektywnosci ROIC. Na tych, ktérzy sg 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 sa 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 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.Warto$¢ Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duza zmiennoscig wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, s3 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 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 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 obrét uniemozliwiaja dokonanie zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych czy instrumentéw w
krétkim czasie bez znacznego wplywu 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 aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku 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.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z bftedna lub opdéZniong realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, bledow systemdw, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych.
Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji Aktywoéw, ktéra zakfada, ze udziat czesci akcyjnej wynosi minimum 66%
Aktywdw. 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.

Szczegotowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czes$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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