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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w czerwcu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Nowej Generacji odnotowat w czerwcu spadek o 4.9% na tle benchmarku,
ktéry spadt w tym czasie 0 0.6%.

Miniony miesiac byt dla amerykanskiego rynku akcji okresem waznej weryfikacji narragji
wzrostowej. Po bardzo mocnym odbiciu rynku w drugim kwartale — S&P 500 zyskat w catym
kwartale 14.9%, a Nasdaq 21.4% — sam czerwiec przynidst juz wyraznie bardziej selektywne
podejscie inwestoréw do spétek technologicznych. Indeksy zakonczyty miesiac stratami, mimo
ze skala poprawy wynikéw finansowych zaraportowanych YTD i oczekiwan w obszarze
sztucznej inteligencji pozostata bardzo wysoka.

Najsilniejsze  fundamenty nadal obserwowaliSmy w warstwie infrastruktury Al
pétprzewodnikach, pamieciach, sieciach, akceleratorach i komponentach dla centréw danych.
Wyniki NVIDII za pierwszy kwartaf roku fiskalnego 2027 pokazaty skale popytu na infrastrukture
obliczeniowa. Podobny przekaz ptynat z wynikéw Broadcomu. Spétka zaraportowata w czerwcu
22.2 mid USD przychodéw za drugi kwartat roku fiskalnego 2026 (pierwszy kwartat
kalendarzowy), a przychody z péiprzewodnikéw Al wzrosty do 10.8 mid USD, czyli o 143%
w ujeciu r/r. Co wazniejsze, zarzad oczekuje, ze w kolejnym kwartale przychody z Al
semiconductor wzrosng do 16,0 mld USD, czyli o ponad 200% rok do roku. To przesuwa
Broadcom z kategorii ,dostawcy komponentéw” do roli jednego z kluczowych beneficjentéw
custom ASIC, Al networking i rozwigzan Ethernet dla firm typy hyperscalers.

W software obraz byt bardziej zréznicowany. Najlepiej zachowywaty sie spdtki, ktére potrafity
pokaza¢, ze Al zwieksza popyt na ich produkty, a nie podwaza ich model biznesowy. CrowdStrike
zaraportowat w czerwcu 1.4 mld USD przychodéw (wzrost o 26% r/r), ARR na poziomie 5.5 mld
USD oraz rekordowy wolny przeptyw gotéwkowy na poziomie 468.5 min USD. Cybersecurity
pozostaje jednym z tych obszaréw software, gdzie Al jest réwnoczesnie Zrodiem zagrozen
i katalizatorem popytu na nowe narzedzia ochrony.

Nie wszystkie spétki software’'owe byty jednak traktowane przez rynek jednakowo. GitlLab
pokazat 264.2 min USD przychodéw (wzrost o 23% r/r), dodatniag marze operacyjng non-GAAP
i wysoki wolny przeptyw gotéwkowy, ale w calym segmencie narzedzi developerskich
inwestorzy zaczeli zadawac trudniejsze pytanie: czy Al coding agents zwiekszg liczbe zadan
i automatyzacji obstugiwanych przez platformy DevSecOps, czy tez obniza gotowos¢ klientéw
do ptacenia za dotychczasowe narzedzia.

Czerwiec byt miesigcem, w ktérym inwestorzy bardzo ptynnie przeszli z trybu risk-on na tryb
risk-off. Z punktu widzenia makroekonomicznego, utrzymanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie oraz ,jastrzebia” komunikacja z rynkiem w pofaczeniu z trwajacym
konfliktem na Bliskim Wschodzie wspieraty inwestoréw w tym mentalnym zwrocie, jesli chodzi
o podejscie do ryzyka. Drugim Zrodiem presji byta wycena. Po silnym rajdzie w segmencie
infrastruktury Al inwestorzy zaczeli ponownie méwi¢ o ryzyku bafki w wybranych fragmentach
rynku. Biorgc pod uwage zaraportowane wyniki oraz pozytywne wypowiedzi menagaréw
dotyczace przyszitosci, zachowanie rynkéw w czerwcu wskazuje na to, ze margines btedu
w wycenach staf sie mniejszy.

W naszej ocenie czerwiec nie podwazyt dtugoterminowej tezy inwestycyjnej dotyczacej
infrastruktury Al. Pokazat natomiast, ze rynek przechodzi z fazy prostego kupowania
wszystkiego, co Al" do fazy selekcji. Preferujemy spoétki, ktére maja realne zamdwienia,
ograniczong podaz po stronie branzy, wysoka widocznos¢ przychodéw, przewage
technologiczng oraz zdolnos¢ do generowania gotéwki. W pétprzewodnikach oznacza to
szczegdlng uwage na GPU, custom ASIC, HBM, networking i optyczne pofaczenia centréw
danych. W software szukamy spélek, dla ktérych Al jest Zrodlem wzrostu konsumpcji,
automatyzacji i bezpieczenstwa danych, a nie ryzykiem kompresji cen lub kanibalizacji produktu.

Podsumowujac, czerwiec byt miesigcem zdrowego schtodzenia oczekiwan, a nie zatamania
trendu fundamentalnego. Najwazniejsza zmiana polega na tym, ze sam fakt ekspozycji na Al
przestat wystarczac. W drugiej potowie roku kluczowe bedzie to, ktére spéiki potrafig przetozy¢
inwestycje w Al na przychody, marze i wolne przeptywy pieniezne — oraz ktére elementy
fancucha wartosci okaza sie trwalymi beneficientami, a nie jedynie uczestnikami
krétkoterminowej euforii.
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Pozycjonowanie i strategia

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

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Nowej Generacji 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 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¢ duza zmiennoscig wynikajacg ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne s3 pod humerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywdw w papiery udzialowe emitowane przez spéfki publiczne, ktérych kursy zaleza od biezacej koniunktury, z czym wigza sie
okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na giefdzie lub rynku, na ktérym sg notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogélnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywa¢ na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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