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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lipcu2026 roku

Fundusz Skarbiec Nowej Generacji odnotowat w lipcu spadek o 23% na tle benchmarku, ktéry
wzrést w tym czasie 0 0.5%.

Pierwszy miesigc wakacji przyniést pierwsza od wielu miesiecy gwattowna zmiane sentymentu
wobec spdtek zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligencji. Po wyjatkowo silnym drugim
kwartale, w ktérym indeks Philadelphia Semiconductor Index wzrést o okoto 88%, w lipcu stracit
20,6%, a liczac od czerwcowego szczytu - okoto 25%. Nasdag-100 obnizyt sie w tym samym
miesigcu o 6.6%, podczas gdy spétki value i indeksy réwnowazone zachowywaty sie
zdecydowanie lepiej. W poprzednich kwartatach rynek koncentrowat sie na tym, jak szybko
ros$nie zapotrzebowanie na moc obliczeniowa. W lipcu coraz czeSciej pytat natomiast, czy i kiedy
wydatki liczone w setkach miliardéow dolaréw zaczng generowa¢ odpowiedni zwrot z
zainwestowanego kapitatu. Inwestorzy wrdcili tym samym ponownie do pytan, ktére w
przesztosci byty wyzwalaczami rynkowych przecen.

Szczegdlne znaczenie miaty informacje dotyczace mozliwosci sprzedazy lub wynajmu mocy
obliczeniowych przez Mete. Na poczatku lipca pojawity sie doniesienia, ze spétka rozwaza
stworzenie dziatalnosci chmurowej oferujgcej deweloperom dostep do modeli oraz surowej mocy
obliczeniowej. Informacja zostata przedstawiona jako préba znalezienia dodatkowego Zrddta
zwrotu z ogromnego programu inwestycyjnego. Poczatkowa reakcja rynku nie byfa jednak
jednoznacznie negatywna dla samej Mety - jej akcje wzrosty - natomiast silnie ucierpiaty spéfki
neocloud, dla ktérych Meta jest istotnym klientem i potencjalnym przysztym konkurentem.

Drugim katalizatorem przeceny byta ,publikacja” modelu Kimi K3 przez chinska firme
MoonshotAl. Model wykorzystuje architekture Mixture of Experts, ma 2,8 miliarda parametréw
oraz kontekst o dlugosci miliona tokendw. Jego wagi zostaly udostepnione, a deklarowane
wyniki w zadaniach programistycznych, agentowych i zwigzanych z rozumowaniem zblizyty sie
do rezultatéw czotowych modeli zamknietych takich provideréw jak OpenAl czy Anthropic.
Rynek potraktowat publikacje Kimi K3 jako kolejne ostrzezenie, ze przewaga amerykanskich
frontier labs moze okaza¢ sie mniej trwafa, a wysokiej jakosci modele beda coraz szybciej
komodytyzowane.

W mysl zasady, ktéra przyswieca inwestoréw obecnym na amerykanskim rynku akcji ,shoot first,
ask questions later”, oba czynniki doprowadzity do masowej wyprzedazy spétek zwigzanych z
rozwojem szeroko rozumianej infrastruktury krytycznej dla funkcjonowania rozwigzan sztucznej
inteligencji (pdtprzewodniki, rozwigzania sieciowe, spétki neoclouds etc.). Paradoks lipca polegat
jednak na tym, ze przecena spotek péiprzewodnikowych i networkingowych zbiegta sie z
publikacja bardzo dobrych! wynikéw przedsiebiorstw znajdujacych sie praktycznie na kazdym
poziomie fancucha dostaw infrastruktury Al.

TSMC osiggnat w drugim kwartale wysmienite wyniki osiagajac przychody na poziomie 40.2 mid
USD przychoddéw, o 12% wiecej niz w poprzednim kwartale!, a marza brutto wzrosta do 67,7%.
Spétka podniosta plan inwestycji na 2026 rok do 60-64 mld USD oraz zapowiedziata, ze
tegoroczne przychody w dolarach powinny wzrosna¢ o nieco ponad 40%. Zarzad okreslit popyt
zwigzany z Al jako wyjatkowo silny i wskazat na dalszy wzrost zapotrzebowania nie tylko na
akceleratory, ale réwniez na procesory wykorzystywane w systemach agentowych.

Podobny obraz przedstawili producenci urzadzehd do wytwarzania potprzewodnikéw. ASML
osiggnat 9.3 mld EUR sprzedazy, 54% marzy brutto i podnidst catoroczng prognoze przychodéw
do 43-45 mid EUR. Spétka informowata o wyjatkowo silnym poziomie zaméwieh oraz o
przyspieszaniu planéw zwiekszania mocy przez producentéw uktaddéw logicznych i pamieci.
Kluczowym fundamentalnym elementem lipcowego sezonu wynikéw byly raporty
hyperscaleréw. Pokazaly one, ze popyt na ustugi Al jest rzeczywisty, cho¢ jego obstuzenie
wymaga coraz wyzszych nakfadéw kapitatowych.

Alphabet zwiekszyt przychody o0 24%, do 119,8 mld USD, a zysk operacyjny o 30%, do 40,8 mld
USD. Google Cloud urdst az o 82%, do 24,8 mld USD, ponad trzykrotnie zwiekszajac zysk
operacyjny. Portfel zakontraktowanych przychodéw chmurowych wzrést w ciggu jednego
kwartatu o ponad 50 mld USD, do 514 mid USD, gtéwnie dzieki rozwigzaniom enterprise Al.
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Microsoft przedstawit prawdopodobnie najbardziej przekonujgce dowody bezposredniej monetyzacji Al.
Rozwiazania chmurowe (Microsoft Azure) zwiekszyt przychody o 43% osiagajac poziom 59,3 mid USD
sprzedazy. Portfel zobowigzan komercyjnych wzrést o 84%, do 678 mid USD, przy czym caly
sekwencyjny wzrost pochodzit od klientéw innych niz dostawcy najbardziej zaawansowanych modeli.
Ogranicza to obawe, ze boom chmurowy jest napedzany wytacznie przez wzajemnie finansujace sie
laboratoria Al.

Amazon réwniez pokazat bardzo mocne wyniki. AWS zwiekszyt sprzedaz o 37%, do 42.2 mid USD - byt
to najszybszy wzrost od 18 kwartatdw - a zysk operacyjny segmentu wzrdst z 10.2 do 16.6 mid USD. W
czasie powynikowego spotkania z inwestorami Andy Jassy (CEO Amazona) wprost odnidst sie do
rynkowych ,rozterek” méwiacych o ,watpliwym” poziomie zwrotéw z inwestycji w infrastrukture Al.
Inwestycje kapitatowe ponoszone przez Amazona w odniesieniu do serweréw oraz rozwigzan
sieciowych zwracaja sie w okresie nieco ponizej 3 lat, co powinno zamkna¢ dotychczasowa dyskusje na
temat zasadnosci inwestycji w te rozwigzania.

Podsumowujac, dane fundamentalne wskazuja, popyt na infrastrukture pozostaje bardzo silny (wyniki
TSMC, ASML), monetyzacja Al jest juz widoczna w chmurze i oprogramowaniu - szczeg6lnie w wynikach
Microsoftu, AWS oraz Google Cloud. Potencjalne czerwone flagi, na ktére inwestorzy beda nadal bacznie
spoglada¢, to pogarszajaca sie krétkoterminowo kondycja przeptywdéw pienieznych bedaca pochodng
koniecznosci ponoszenia oraz finasowania (przeplywy operacyjne vs. Finansowe) programéw
CAPEXowych oraz konkurencja miedzy modelami zamknigtymi oraz open-sourcowymi.

Lipcowa korekta nie zmienita naszego przekonania, ze rozwéj Al pozostaje jednym z najwazniejszych
wieloletnich trendéw inwestycyjnych. Zmienita natomiast charakter tego trendu: kolejna faza bedzie
prawdopodobnie mniej jednolita, bardziej selektywna i w wiekszym stopniu uzalezniona od
rzeczywistych przeptywoéw pienieznych niz od samych deklaracji dotyczacych mocy obliczeniowej.

Pozycjonowanie i strategia

Skarbiec Nowej Generacji korzysta ze strukturalnych zmian zachodzacych w spoteczenstwach zaréwno
krajéw rozwinietych, jak i rozwijajacych do identyfikacji spdlek o trwatych przewagach konkurencyjnych
i sprzyjajgcym otoczeniu biznesowym. Sztuczna inteligencja, automatyzacja pracy, starzejace sie
spofeczenstwo, choroby cywilizacyjne czy zmiany behawioralne kolejnych pokolef, 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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