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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w sierpniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Nowej Generacji zyskat w sierpniu +1,5% wobec benchmarku, ktéry wzrést w
tym czasie +2,3%.

Sierpien na Wall Street uptynat w pierwszej czesci pod znakiem publikacji wynikéw spétek o
matej i Sredniej kapitalizacji zaréwno w sektorze producentéw hardwar'u jak i szeroko pojetego
software’u. Podobnie jak w poprzednim miesigcu, inwestorzy szukali katalizatoréw do dalszego
kupna akcji spétek technologicznych.

AMD zaraportowato wyniki na poczatku sierpnia pozytywnie zaskakujac rynek na poziomie
przychodéw (7,7 mid USD vs. 7,4 mld USD), jednoczesnie negatywnie zaskakujac na poziomie
zysku netto (0,48 USD vs. 0,49 USD). Przy glebszej analizie okazato sie, ze wyzsze od
oczekiwanych przychody pochodzity gtéwnie z segmentu gamingowego a nie data center (brak
sprzedazy procesoréw graficznych do Chin), co skutkowato negatywna reakcja rynku.

Po stronie software’owej pozytywne zaskoczenie po stronie wynikéw kwartalnych (sprzedaz
oraz zysk netto) w pofaczeniu z podniesieniem prognoz na caty 2025 rok przyniosto pozytywna
reakcje inwestoréw w przypadku spétki Palantir, ktdra nie przestaje zaskakiwa¢ swoja
biznesowa egzekucja zarowno po stronie komercyjnej, jak i rzadowej, cho¢ inwestorzy zdaja sie
zadawac coraz wiecej pytan o wycene spotki.

W drugiej potowie miesiaca, oczy wszystkich inwestoréw obecnych na rynku amerykanskim byty
skierowane na konferencje wynikowa spdtki NVIDIA. Patrzac sie na czyste cyfry za miniony
kwartat br., spétka pobita oczekiwania rynkowe na poziomie sprzedazy (46,7 mld USD vs. 4 6mid
USD), ale jakos¢ i sktadowe tej poprawy byty dalekie od konsensusu. Gtéwne Zrédio przychodéw,
czyli segment data centers, byt delikatnie ponizej oczekiwan rynkowych (41,1 mid USD vs. 41,3
mid USD), co zostalo negatywnie odebrane przez uczestnikédw rynku. Jak to zwykle bywa,
najciekawsze i najbardziej wartosciowe rzeczy dziejg sie pod powierzchnia, wiec kluczowe dla
dalszego zrozumienia najblizszych kwartatéw byty komentarze, jakie pojawity sie w czasie
konferencji wynikowej. Pomimo zniesienia ograniczen regulacyjnych dotyczacych eksportu
chipéw H20 do Chin, w ostatnim kwartale spétka nie zanotowata sprzedazy tych procesoréw do
swoich chinskich partneréw. Co wiecej, zarzad bedac ostroznym w swych prognozach na
biezacy kwartat, zaktada utrzymanie identycznej sytuacji. W takim uktadzie prognoza na 3Q25
zakfada sprzedaz na poziomie 54mld USD wobec konsensusu na poziomie 52,6 mld USD. Gdyby
jednak doszto do materializacji zamdéwien ze strony chifskich partneréw, spdtka jest w stanie
dostarczy¢ procesory H20 i wygenerowac sprzedaz w przedziale 2-5mld USD, co znaczaco
przewyzsza nawet najSmielsze oczekiwania rynkowe buy-side'u. Pozytywnym zaskoczeniem
dla rynku byt réwniez komentarz ,0jca chrzestnego Al”, co do prognozy popytu na nowa rodzine
GPUséw serii Blackwell, wskazujac na wyprzedanie swoich mocy produkcyjnych w tym
wzgledzie do konca 2026 roku. Dodatkowo Jensen Huang podnidst swoja wczesniejsza
prognoze globalnych wydatkéw na infrastrukture zwigzana z Al do przedziatu 3-4 bilionéw USD
do konca 2030 roku (poprzednio 1 bilion USD do 2028).

Wchodzac w pierwszy miesiac nowego roku szkolnego, nalezy pamietaé, ze wrzesien jest
tradycyjnie informacyjnym ,sezonem ogoérkowym”. Okres publikacji wynikéw finansowych za
miniony kwartat dopetnia na poczatku miesigca spétki, ktorych rok obrachunkowy jest
przesuniety z réznych wzgledéw o 1 lub 2 miesigce do przodu, ale nie zmieni to znaczaco
obrazu catego rynku. Dodatkowym driverem zachowania inwestoréw we wrzesniu bedzie
najblizsze posiedzenie FEDu, w czasie ktérego, wedtug konsensusu rynkowego, powinno dojs¢
do obnizenia stopy referencyjnej o 25 punktéw bazowych. Biorac powyzsze pod uwage nalezy
spodziewac sie podniesionej zmiennosci rynkowej oraz potencjalnej realizacji czesci zyskéw
wypracowanych w ostatnich, bardzo mocnych pod wzgledem performance’ u, miesigcach.

Pozycjonowanie i strategia

Skarbiec Nowej Generacji korzysta ze strukturalnych zmian zachodzacych w spoteczenstwach
zaréwno krajoéw rozwinietych, jak i rozwijajacych do identyfikacji spétek o trwatych przewagach
konkurencyjnych i sprzyjajacym otoczeniu biznesowym. Sztuczna inteligencja, automatyzacja
pracy, starzejace sie spofeczefstwo, choroby cywilizacyjne czy zmiany behawioralne kolejnych
pokolen, to wybrane przykfady trendéw, ktére umozliwiaja catym branzom wzrost wyzszy niz
og6t gospodarki. Zidentyfikowane trendy przekfadaja 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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