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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku we wrzesniu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Nowej Generacji odnotowat we wrzesniu wzrost o 5.8% na tle benchmarku,
ktéry spadt w tym czasie o -1.2%.

Wrzesien 2026 roku byl miesigcem wyraznego rozdzwieku pomiedzy bardzo mocnymi
dtugoterminowymi fundamentami inwestycji w sztuczng inteligencje a coraz bardziej
wymagajacym otoczeniem rynkowym. Pierwsza pofowa miesigca przebiegala pod znakiem
wyzszej awersji do ryzyka, rosnacych rentownosci obligacji, wysokich cen energii oraz
ponownego kwestionowania tempa i ekonomiki globalnego wyscigu Al. Dopiero w drugiej czesci
wrzesnia nastapita wyrazna poprawa sentymentu, szczegélnie wobec spéfek technologicznych
i beneficjentéw wydatkéw na infrastrukture Al. W rezultacie obraz catego miesigca byt znacznie
lepszy w przypadku Nasdaq niz szerokiego rynku: mimo niemal pfaskiego wyniku S&P 500,
Nasdaq zakonczyt wrzesien na plusie, podczas gdy Dow Jones pozostawat wyraznie stabszy.

Poczatek miesigca byt trudny. Juz 1 wrzesnia amerykanski rynek akcji znajdowat sie pod presja
réwnoczesnego wzrostu cen ropy oraz rentownosci obligacji skarbowych. Konflikt na Bliskim
Wschodzie zwiekszat ryzyko dalszego wzrostu kosztéw energii, a rynek coraz mocniej zaczat
wycenia¢ mozliwo$¢ ponownego zaciesnienia polityki monetarnej przez Rezerwe Federalna. Dla
spotek wzrostowych byt to szczegélnie niekorzystny uktad: fundamentalna dynamika bizneséw
technologicznych pozostawata wysoka, ale jednoczes$nie rosta stopa dyskontowa stosowana
przez inwestoréw do wyceny przysztych przeptywdw pienieznych.

Jednym z najwazniejszych wydarzen technologicznych miesigca byta premiera kolejnego modelu
OpenAl - GPT-6 Astra. Nowy model pokazat znaczacy skok mozliwosci w obszarach takich jak
programowanie, wykorzystanie komputera i przegladarki, praca analityczna, nauka oraz
cyberbezpieczenstwo.

Z punktu widzenia rynku kapitatowego premiera Astry byta wazna z dwdéch powoddéw. Po
pierwsze, ponownie przesunefa granice mozliwosci modeli frontier, potwierdzajac, ze poprawa
jakosci Al nie ulega spowolnieniu. Jest to dtugoterminowo pozytywne dla popytu na moce
obliczeniowe, pamieci HBM, networking oraz infrastrukture centrédw danych, poniewaz bardziej
zaawansowane modele wymagaja coraz wiekszych zasobéw zaréwno na etapie treningu, jak
i inferencji, czemu inwestorzy w pierwszej potowie wrzesnia nie dawali wiary. Po drugie, Astra
ponownie otworzyta debate o potencjalnej substytucji tradycyjnego software przez
uniwersalnych agentdw Al. Kilka dni po premierze akcje miedzy innymi Salesforce, ServiceNow
oraz Intuit znalazly sie pod presja, poniewaz inwestorzy zaczeli ponownie dyskontowac
scenariusz, w ktérym coraz bardziej autonomiczny agent moze wykonywaé zadania realizowane
dzi$ przez wiele wyspecjalizowanych aplikacji Saas.

Paradoksalnie kilka dni pézniej sytuacja na rynku Al odwrdcita sie niemal o 180 stopni. 12
wrzesnia CEO Anthropic Dario Amodei opublikowat obszerny esej wzywajacy najwieksze
laboratoria Al do celowego spowolnienia tempa rozwoju najbardziej zaawansowanych modeli.
Zaproponowat miedzy innymi gtebsza wspéiprace pomiedzy gtéwnymi firmami frontier Al, udziat
niezaleznych ewaluatoréw w procesie bezpieczenstwa oraz miedzynarodowa koordynacje
majaca ograniczy¢ ryzyko niekontrolowanego wyscigu technologicznego. Rynek zinterpretowat
list Amodei nie jako abstrakcyjna dyskusje o bezpieczenstwie, ale jako potencjalne zagrozenie
dla tempa wydatkéw inwestycyjnych catego ekosystemu Al, co doprowadzito w kolejnych dniach
do jednej z najmocniejszych wyprzedazy spétek zwigzanych z infrastrukturg Al w ostatnich
miesigcach.

Byt to bardzo ciekawy moment z punktu widzenia konstrukcji portfela. Przez wiekszos¢
dotychczasowego boomu Al podstawowym ryzykiem dla spétek pétprzewodnikowych byty ceny,
cykl produktowy oraz zdolnos¢ hyperscaleréw do monetyzacji ogromnego CAPEXu. We wrzesniu
po raz pierwszy na tak duza skale inwestorzy zaczeli uwzgledniac jeszcze jeden scenariusz: co
stanie sie z prognozowanymi setkami miliarddw dolaréw inwestycji w centra danych, jezeli
rozwdj frontier Al zostanie celowo spowolniony ze wzgledéw bezpieczeAstwa Iub
regulacyjnych?
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Naszym zdaniem rynek zareagowat w tym momencie zbyt mechanicznie, co potwierdzity nasze
spotkania i rozmowy biznesowe z wieloma spétkami zaangazowanymi w rozbudowe
infrastruktury Al w czasie naszego pobytu w Dolinie Krzemowej w drugiej potowie miesiaca.
Postulowane przez Amodei wolniejsze wprowadzanie kolejnych generacji modeli nie musi
oznaczac¢ spadku zapotrzebowania na infrastrukture. Wrecz przeciwnie, bezpieczefistwo modeli
sztucznej inteligencji wyrasta obok treningu i inferencji na trzecia noge generujaca wysokie
zapotrzebowanie na infrastrukture Al oraz odpowiednia rozwigzania po stronie oprogramowania
(vide mocne zachowanie spétek zwigzanych z cybersecurity w drugiej pofowie miesiaca.

Pojawienie sie trzeciego filaru wzrostu (bezpieczenstwo modeli obok treningu i inferencji)
przyniosto w kolejnych dniach zmiane kierunku sentymentu inwestoréw wobec spotek
zwiazanych z infrastruktura Al oraz bezpieczenstwem cyfrowym i przeniosto sie bezposrednio na
silne wzrostu kurséw tych spétek.

Wrzesien byt zatem miesigcem, w ktérym diugoterminowa teza dotyczaca Al pozostafa
nienaruszona, ale wzrosta niepewno$¢ dotyczaca jej krétkoterminowej Sciezki. Pozostajemy
konstruktywnie nastawieni do dtugoterminowych perspektyw infrastruktury Al. Premiera GPT-6
Astra pokazata, ze skala poprawy mozliwosci modeli nadal jest bardzo duza, co naszym zdaniem
przemawia za dalszym wzrostem popytu na compute oraz networking. Jednoczesnie wydarzenia
potowy wrzesnia przypomniaty, ze wysokie oczekiwania powoduj, iz hawet niewielka zmiana
narracji moze prowadzi¢ do gwattownych korekt cen.

Pozycjonowanie i strategia

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



	Pusta strona



