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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w maju 2026 roku

Fundusz Skarbiec Value odnotowat w maju wzrost o 15,81% na tle benchmarku, ktéry wzrést
w tym czasie 0 1,85%.

W maju 2026 polski rynek akcji oraz globalne indeksy value zachowywaly sie bardzo
zréznicowanie. Szeroki rynek (S&P 500) zyskat ok. 5,2%, napedzany przede wszystkim przez
technologie i infrastrukture Al. Klasyczne sektory value - szczegoélnie energetyka (paliwa) oraz
banki - wyraznie zawiodty i byty jednymi z najstabszych segmentdw rynku.

Na tym tle nasz fundusz value poradzit sobie wyraznie lepiej niz benchmark. Kluczem do sukcesu
byfa selektywna alokacja w dwa obszary, ktére w obecnym cyklu oferuja atrakcyjny profil value
z silnym katalizatorem wzrostu: electric utilities oraz spéiki value powigzane z branza memory
(HBM i DRAM).

Dlaczego klasyczne value zawiodto

W maju tradycyjne sektory value nie spefnity swojej roli defensywnej ani wzrostowej: Energetyka
(oil & gas) - spadajace ceny ropy oraz brak wyraznego impulsu popytowego spowodowaty stabe
zachowanie sektora. Banki - presja na marze odsetkowe w zwigzku z oczekiwaniami dotyczacymi
polityki monetarnej oraz ograniczony wzrost kredytéw sprawity, ze sektor nie nadazat za rynkiem.
W takich warunkach klasyczne, tanie spotki z tych branz zachowywaly sie jak typowe value traps -
niskie wyceny nie byty wystarczajagcym argumentem przy braku katalizatora wzrostu.

Nasze trafne pozycjonowanie

1.Electric Utilities - nieoczekiwany zwyciezca maja. Zamiast klasycznej energetyki opartej na
paliwach kopalnych, mocno zwigkszyliSmy ekspozycje na electric utilities (gtéwnie amerykanskie
i wybrane europejskie spétki sieciowe oraz wytwarcze).

Gtdwne powody: Rosnace zapotrzebowanie na energie ze strony centrow danych Al
(hiperskalerzy intensywnie buduja moce obliczeniowe). Atrakcyjne wyceny na tle historycznych
Srednich przy jednoczesnym poprawiajacym sie profilu wzrostu. Wzgledna odpornosé na rotacje
kapitatu w strone czystego growth.

Efekt: spotki z tego segmentu wyraznie pobity zaréwno szeroki rynek, jak i klasyczne
energetyczne value.

2. Memory value - najwiekszy wktad w wyniki. Najwazniejszym Zrédtem alpha w maju byfa nasza
pozycja w sp&tkach zwigzanych z pamiecia. W maju rynek w petni docenit strukturalny niedobdr
pamieci HBM wynikajacy z boomu Al. HBM jest w duzej mierze wyprzedany na 2026 rok.
Producenci memory zaczeli agresywnie przesuwac moce z legacy DRAM na HBM, co dodatkowo
zacie$nia podaz w catym segmencie pamieci. Efektem jest silna sita cenowa i rekordowa
rentownos¢. Micron oraz wybrani azjatyccy gracze memory zachowywali sie w maju jak growth
stocks, mimo ze formalnie wcigz handluja z wycenami value. To klasyczny przyktad ,value
z katalizatorem”, ktéry w obecnym cyklu dziata znacznie lepiej niz tradycyjne tanie spéfki.

Podsumowanie wynikéw

Dzieki skoncentrowanej ekspozycji na electric utilities oraz memory value udato nam sie w maju
wyraznie pobi¢ benchmark funduszy value. Najwazniejsze jest jednak to, ze nie byt to wynik
jednorazowy - oba obszary maja, w naszej ocenie, strukturalny charakter i powinny wspierac
wyniki réwniez w kolejnych kwartatach.

Klasyczne value (energy + banks) w maju pokazato swoje ograniczenia. My od dtuzszego czasu
konsekwentnie szukamy value tam, gdzie pojawia sie realny katalizator wzrostu - w tym
przypadku zwigzany z boomem infrastruktury Al (energia + pamiec). To podejscie pozwolito ham
unikna¢ value traps i jednoczes$nie uczestniczy¢ w najsilniejszych trendach rynkowych.

Aktualne nastawienie

W dalszym ciggu uwazamy, ze najbardziej atrakcyjne okazje w uniwersum value znajduj3 sie
obecnie na styku Al infrastructure i wartosci fundamentalnej.
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Kontynuujemy wiec selektywng ekspozycje w:

Electric utilities z ekspozycjg na data center power demand, Wybrane spétki memory i szerszego
fancucha dostaw Al, ktére wcigz oferujg rozsadne wyceny przy bardzo silnych perspektywach.
Jednoczes$nie pozostajemy ostrozni wobec klasycznych sektorédw value bez katalizatora (szczegdlnie
wybranych bankdw i tradycyjnej energetyki), gdzie niskie wyceny czesto odzwierciedlajg strukturalne
problemy wzrostu.

Maj pokazat, ze w obecnym cyklu inwestowanie value wymaga znacznie wiekszej selektywnosci niz
w poprzednich latach. Nie wystarczy juz kupowac ,tanio” - trzeba kupowa¢ tanio spotki, ktére maja
przed sobg realny, silny driver wzrostu. My staramy sie wtasnie w ten sposéb budowac portfel.

Pozycjonowanie i strategia

W odréznieniu od standardowych produktéw typu value koncentrujgcych sie na typowo
dywidendowych sektorach (m.in. nieruchomosci, telekomunikacja, uzytecznos¢ publiczna), polityka
inwestycyjna funduszu Skarbiec Value opiera sie na dwdch filarach: na dywidendach oraz na skupach
akcji wiasnych, co znaczaco poszerza wszechswiat inwestycyjny. Co wiecej, konstruujac portfel
Funduszu dazymy do tego, aby kazdy segment gospodarki miat swoich reprezentantéw w portfelu, co
idac dalej eliminuje ryzyko koncentracji sektorowej. Fundusz ze wzgledu na charakterystyke swoich
skladowych (sp&tki wyptacajace dywidende oraz prowadzace skupy akcji witasnych) ma sektorowo
najszersze spektrum inwestycyjne sposréd funduszy zagranicznych Skarbca.

Spéiki, ktérych poszukujemy przy doborze sktadnikdéw do portfela Funduszu musza charakteryzowac
sie spojng i konsekwentnie realizowang polityka wynagradzania akcjonariuszy. Uniwersum
inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje spétki, charakteryzujace sie rosngcym catkowitym
dochodem dla akcjonariuszy obejmujacym dywidendy oraz skupy akcji wiasnych.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Value 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
infromacje 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 Srodkéw.Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowac¢ duza zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s 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

Z inwestycjg w Subfundusz zwiazane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spétki publiczne, z czym wigza sie okreSlone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym sg notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogdlnej 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 inwestycyjng Subfunduszu.
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