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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lipcu 2025 roku
Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Spétek Wzrostowych zyskat w lipcu + 1,35% wobec benchmarku, ktéry wzrést
w tym czasie +1,91%.

Lipiec na Wall Street uptynat przede wszystkim pod znakiem wynikéw Big Techéw oraz ich
bacznie obserwowanych komentarzy wokét dalszych inwestycji dotyczacych infrastruktury Al
Podobnie jak przy wynikach za Q1, nie tylko opublikowane cyfry jak ale tez dalsza trajektoria
prognoz daty pozytywne paliwo dla inwestoréw szukajacych katalizatoréw do kupna akgji
spoétek technologicznych. Indeksy znéw ciggnety w gore spdtki o najwiekszej kapitalizacji, a
tres$¢ konferencji wynikowych budowata pozytywna narracje dla rynku.

Microsoft podtrzymat wrazenie firmy, ktéra najlepiej ,spina” popyt na Al z monetyzacja.
Przyspieszenie dynamiki Azure byt tylko konsekwencjg rosngcego wykorzystania modeli LLM
dzieki bezprecedensowej rozbudowie infrastruktury. Satya Nadella réwniez stanowczo wyrazit
pewnos¢ co do klarownego zwrotu z poniesionych wydatkéw. Reakcja rynku byta jednoznacznie
pozytywna: inwestorzy dostali zaréwno twarde dowody adopcji, jak i obietnice, ze maszyna
inwestycyjna nadal pracuje petna para.

Alphabet zaprezentowat podobny obraz, ale z inng tonacja. Google Cloud przyspiesza dzieki Al,
jednoczesnie firma odwaznie podniosta catoroczne nakfady. To komunikat do dwéch grup: do
klientéw - ze Google bedzie mial potrzebna moc i modele; oraz do konkurentdw - ze skala ma
znaczenie.

Najbardziej bezkompromisowa byta w komentarzach Meta. Firma jasno wskazafa, ze Al to dwie
warstwy wartosci: natychmiastowa - poprawa skutecznosci reklam i narzedzi dla twércéw - oraz
przyszta, zwigzana z asystentami i urzadzeniami. | jednoczes$nie przyznata, ze droga do peinej
monetyzacji nowych produktdw nie zamknie sie w tym czy nastepnym roku. Rynek docenit
transparentnos¢ i skale postepéw, akceptujac, ze to maraton, a nie sprint. Tu réwniez przekaz
brzmiat: inwestycje beda rosna¢, bo popyt to uzasadnia.

Amazon, tradycyjnie oszczedny w szczeg6fach, konsekwentnie buduje popyt na ustugi uczenia i
inference w AWS, podkreslajac, ze klienci przenosza projekty z fazy testow do produkcji. Apple z
kolei coraz wyrazniej wplata Al w ekosystem urzadzen i ustug, przygotowujac grunt pod kolejne
ogtoszenia jesienia. Natomiast wida¢ wyraznie, ze do tej pory zaréwno Amazon jak i w
szczegélnosci Apple, zostaty mocno w tyle jesli chodzi o tempo inwestycji w architekture Al w
stosunku do ich wielko$¢ i udziatu rynkowego. Obie spétki jesli chca odegrac istotng role na tym
rynku beda musiaty zacza¢ szybko gonic.

Wspdlny mianownik sezonu? Rekordowe naktady na centra danych i sieci, ktére przestaty by¢
kosztem ,na zapas”, a staja sie warunkiem utrzymania popytu. Analitycy coraz czesciej patrza
juz nie tylko na tempo wzrostu chmury czy DAU w aplikacjach, ale na relacje miedzy dynamika
przychodéw ,Al-powigzanych” a krzywa kosztéw energii, amortyzacji i talentéw. Rynek
nagradza te miejsca, gdzie wida¢ skalowanie przychodéw szybciej niz kosztéw oraz jasna
Sciezke produktu: czy to bedzie Copilot w pracy wiedzy, czy narzedzia reklamowe, czy ustugi
infrastrukturalne dla przedsiebiorstw.

Najblizsze tygodnie powinny uptyna¢ pod znakiem kontynuacji wynikéw kwartalnych za 2Q, a
dominowac tym razem beda bardziej raporty ze spétek o Sredniej i matej kapitalizacji.

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 zyskaja 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 zapewnic
znaczacy sukces zaréwno w krétkim jak i diugim terminie. Postawi¢ na lideréw wzrostu,
innowacji i efektywnosci ROIC. Na tych, ktérzy sg najsilniejszymi okazami bedacymi ciagle o
krok przed innymi w przysfowiowym oceanie inwestycji. W nowo rozwijajacych sie i
zdobywajacych site sektorach oraz branzach, ktére strukturalnie beda spychac i pozera¢ te
sfabsze i starsze. Robimy to konsekwentnie inwestujac w liderdw 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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