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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w maju 2026 roku

Fundusz Skarbiec Nowej Generacji odnotowat w wzrost o 16,46 % na tle benchmarku, ktéry
wzrést w tym czasie o 3,96 %.

Maj przyniost silny, napedzany przez Al rajd na amerykanskim rynku akcji. Indeks S&P 500
wzrést o ok. 5,2% do nowych historycznych maksiméw Nasdaq Composite zyskat ok. 8,4%. To
byt kolejny miesiac rekordowych zamknie¢ i dziewiaty z rzedu tygodniowy wzrost S&P.
Przewodnictwo w bardzo duzym stopniu nalezato do kompleksu tancucha dostaw Al
Technologia (szczegdlnie podtprzewodniki i enablers infrastruktury) odpowiadata za
zdecydowang wiekszo$¢ wzrostow.

Najwazniejszym pojedynczym katalizatorem byty wyniki Nvidii za | kw. FY2027 (opublikowane
po sesji 20 maja). Przychody osiagnety rekordowe 81,6 mld USD (+85% r/r) i wyraznie pobity
konsensus na poziomie ok. 78-79 mld USD. Segment Data Center nadal dominowat w strukturze
przychodoéw. Zysk na akcje réwniez pobit oczekiwania. Guidance pozostat mocny (wskazujac na
kolejny krok w gére w biezacym kwartale). Raport po raz kolejny potwierdzit, ze popyt ze strony
hiperskaleréw nie wykazuje oznak szczytu.

Komentarze spétek coraz czesciej podkreslaja, ze ograniczeniem staje sie juz nie tyle sktonnos¢
do wydawania pieniedzy, ile zdolnos¢ do wdrozen (dostepnos¢ mocy, przytacza do sieci
energetycznej, chtodzenie). Microsoft szczegdlnie mocno sygnalizowat backlogi w Azure
zwigzane z GPU/CPU/storage z powodu ograniczen mocy. To klasyczne zachowanie w srodku
supercyklu: naktady pozostajg na wysokim poziomie lub przyspieszajg, nawet gdy utylizacja
mocy rosnie, bo ROI na inference i agentic workloads rosng skokowo.

Pamie¢ - nowe, wyrazne waskie gardto

Jednym z najistotniejszych wydarzen maja byto rosnace uznanie przez rynek, ze pamiec
(szczegodlnie HBM) staje sie kolejnym strukturalnym waskim gardtem. Samsung i SK hynix
powtdrzyty ostrzezenia, ze znaczace niedobory HBM prawdopodobnie utrzymajg sie co najmniej
do 2027 r. (niektérzy wspominaja nawet o diuzszym horyzoncie). Moce produkcyjne s3
agresywnie przesuwane z legacy DRAM na HBM, ktoéry zuzywa znacznie wiecej waferdw na bit.
Efekt: dalsze zacieSnianie podazy w szerszym segmencie DRAM, wzrost cen oraz rekordowa
rentownos¢ lideréw pamieci. Micron, SK hynix i Samsung przekroczyty w maju kapitalizacje 1
biliona USD. Szczegdlnie MU zachowywat sie bardzo silnie w ciggu miesigca, odzwierciedlajac
zaréwno fundamentalne zaciesnienie, jak i naptyw kapitatu do kompleksu pamieci.

Anthropic, OpenAl i warstwa prywatnych modeli Al

Po stronie dostawcéw modeli ekosystem dalej sie waliduje. Anthropic pozyskato znaczacy nowy
kapitat przy bardzo wysokiej wycenie (ok. 965 mid USD post-money w jednej z rund), co
korzystnie wptywa na kluczowych inwestoréw - Amazon i Alphabet. Dynamika partnerstw
ewoluuje: OpenAl pogtebia wspdtprace z Amazon (m.in. chmura i dystrybucja), a Microsoft
dywersyfikuje zrodfa modeli (w tym czesciowe wykorzystanie Anthropic). Te zmiany podkreslaja
dwie rzeczy: (1) ogromna skale popytu enterprise na modele frontier oraz (2) strategiczna
wartos¢, ktéra przypada publicznym platformom chmurowym i infrastrukturalnym jako
warstwom dystrybucji i compute. Nic z tego nie ostabia publicznych zwyciezcéw infrastruktury
Al - wrecz przeciwnie, wzmacnia caty wielobilionowe platformy.

SaaS i warstwa aplikacyjna

SaaS pozostaje historig podzielona. Oprogramowanie natywnie Al lub mocno powigzane
z infrastruktura (pewne segmenty security, data i platform) nadal cieszy sie silnym
zainteresowaniem i wsparciem multiple. Klasyczny SaaS aplikacyjny doswiadcza wiekszej presji
- wyceny byty kompresowane wczesniej w 2026 r. przez obawy przed disrupcja Al i wolniejszy
wzrost organiczny w niektérych branzach. Majowy risk-on pomoégt selektywnie, ale wzgledem
czystych dostawcdw infrastruktury Al byto zauwazalne. Rynek na razie duzo mocniej nagradza
beneficjentéw upstream capex niz wydawcow tego capexu.

Maj byt kolejnym miesigcem, w ktérym fundamenty wydatkéw na infrastrukture Al, waskich
gardet w fancuchu dostaw (teraz wyraznie pamie¢) byty najmocniejszymi nosnikami emocji
rynkowych . Fundamentalny wniosek jest taki, ze rozbudowa jest realna, ograniczenia dziataja
w sposob produktywny dla sity cenowej, a caly ekosystem (publiczny + prywatny) skaluje sie
szybciej, niz jeszcze pét roku temu zaktadaty nawet optymistyczne modele.
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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 spétek o trwatych przewagach konkurencyjnych
i sprzyjajgcym otoczeniu biznesowym. Sztuczna inteligencja, automatyzacja pracy, starzejace sie
spofeczenstwo, choroby cywilizacyjne czy zmiany behawioralne kolejnych pokoled, to wybrane
przyktady trendéw, ktére umozliwiaja 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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