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Fundusz Skarbiec Value odnotował w lipcu spadek o 13.9% na tle benchmarku, który wzrósł w 
tym czasie o 3.2%.

Pierwszy miesiąc wakacji 2026 roku przyniósł istotną zmianę struktury amerykańskiego rynku 
akcji. Po okresie dominacji spółek bezpośrednio związanych z rozwojem infrastruktury sztucznej 
inteligencji kapitał zaczął wyraźniej przesuwać się w kierunku przedsiębiorstw generujących 
bieżące przepływy pieniężne, wypłacających dywidendy, prowadzących skup akcji własnych i 
posiadających bardziej umiarkowane wyceny.

Rotacja ta sprzyjała szeroko rozumianemu segmentowi value, obejmującemu przede wszystkim 
banki, spółki energetyczne, przemysłowe, telekomunikacyjne oraz część sektora ochrony zdrowia. 
Według danych przywoływanych przez State Street, do 21 lipca indeks Russell 1000 Value 
wyprzedzał w 2026 roku Russell 1000 Growth o około 15 punktów procentowych. Jednocześnie 
lipiec okazał się jednym z najsłabszych miesięcy dla producentów półprzewodników od wielu lat – 
ETF iShares Semiconductor stracił 22.1%, a SanDisk i Micron odpowiednio 46.6% i 28.7%. 

W przypadku powyższych spółek działających w segmencie pamięci, istotnym źródłem zmienności 
było stadne zachowanie inwestorów indywidualnych w Korei Południowej w poprzednich 
miesiącach. Po wcześniejszych bardzo silnych wzrostach Samsunga i SK Hynix inwestorzy 
detaliczni zwiększali ekspozycję nie tylko poprzez akcje (w tym finansowane długiem/kredytem 
maklerskim), ale także poprzez lewarowane ETF-y, zapewniające zwykle dwukrotność dziennej 
zmiany kursu. Do końca maja wartość inwestycji finansowanych długiem na koreańskim rynku 
akcji osiągnęła rekordowe 60 bln wonów, czyli około 39 mld USD. Znaczna część napływów była 
skoncentrowana w produktach powiązanych z kursami spółek Samsung oraz SK Hynix.

Z technicznej charakterystyki produktu wynika, że lewarowane ETF-y wymagają codziennego 
dostosowania ekspozycji. Gdy akcje rosną, fundusze zwiększają pozycje, a gdy spadają – muszą je 
redukować. Przy skoncentrowanym rynku i ograniczonej płynności mechanizm ten może 
powodować sprzedaż w końcowej części sesji i wzmacniać istniejący trend spadkowy. Nie jest to 
pierwotna przyczyna przeceny, ale działa jak akcelerator ruchu! Regulator koreański uznał skalę 
problemu za wystarczająco dużą, aby 16 lipca wstrzymać nowe emisje lewarowanych ETF-ów, 
ograniczyć ich marketing oraz trzykrotnie podnieść minimalny depozyt wymagany od inwestorów 
indywidualnych. Pod koniec miesiąca zapowiedziano dodatkowo możliwość ograniczenia 
inwestycji w takie produkty do 20% aktywów finansowych inwestora. Sam proces wprowadzania 
ograniczeń regulacyjnych sprzyjał delewarowaniu. Inwestorzy, którzy oczekiwali dalszego 
ograniczenia dostępu do produktów, redukowali pozycje, a animatorzy i emitenci ETF-ów 
zmniejszali ekspozycję. Spadki powodowały kolejne wezwania do uzupełnienia depozytów oraz 
dalszą „wymuszoną” sprzedaż, co w efekcie przełożyło się na masową wyprzedaż całego 
segmentu spółek produkujących pamięć elektroniczną.

Z pozostałych segmentów o charakterze value bardzo mocny kwartał zaraportowały 
amerykańskie banki. Wszystkie sześć największych instytucji finansowych przekroczyło 
oczekiwania dotyczące zysku. Motorem wzrostu były przychody z handlu instrumentami 
finansowymi, odbudowa aktywności w bankowości inwestycyjnej, wzrost kredytów oraz nadal 
dobra jakość portfela konsumenckiego.

W sektorze przemysłowym bardzo dobre wyniki opublikowały również spółki związane z 
lotnictwem, serwisem silników i produkcją uzbrojenia. GE Aerospace zwiększył w drugim kwartale 
zamówienia o 17%, przychody raportowane o 21%, a skorygowany zysk na akcję o 22%. RTX 
podniósł prognozę przychodów na 2026 rok z 92,5–93,5 mld USD do 95–96 mld USD oraz 
prognozę skorygowanego zysku na akcję do 7,10–7,25 USD. Poprawa była wynikiem wysokiego 
popytu na naprawy i części do samolotów cywilnych oraz rosnących zamówień obronnych.

Sektor energetyczny był beneficjentem wzrostu cen ropy oraz marż rafineryjnych. Chevron 
wypracował 12 mld USD skorygowanego zysku, czyli 6,06 USD na akcję, przekraczając 
oczekiwania rynku. Był to najwyższy kwartalny zysk spółki od co najmniej sześciu lat. ExxonMobil 
osiągnął 14,7 mld USD skorygowanego zysku, najwyższego od czterech lat.

W kolejnych miesiącach preferujemy spółki value, które posiadają realną zdolnością do wzrostu 
wolnych przepływów pieniężnych. Sama niska wartość wskaźnika cena/zysk nie jest 
wystarczającym argumentem inwestycyjnym, jeżeli przedsiębiorstwo działa w strukturalnie 
słabym segmencie lub nie posiada kontroli nad bilansem i alokacją kapitału.
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Komentarz do wyniku w lipcu 2026 roku



Skarbiec Value

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Value wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczące Subfunduszu, w tym 
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdują się w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierających kluczowe
infromacje dostępnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedaży. Subfundusz nie gwarantuje realizacji
określonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych środków.Wartość Aktywów Netto
Subfunduszu może się charakteryzować dużą zmiennością wynikającą ze składu portfela lub z przyjętej techniki zarządzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości, są wynikiem inwestycyjnym
osiągniętym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opłat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezpośrednio obciążającym
dochód z inwestycji dostępne są pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycją w Subfundusz związane jest ryzyko rynkowe wynikające z faktu inwestowania przez Subfundusz większości swoich 
aktywów w akcje emitowane przez spółki publiczne, z czym wiążą się określone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju 
papierów wartościowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papierów wartościowych i innych 
instrumentów na giełdzie lub rynku, na którym są notowane, w większym lub mniejszym stopniu podlegają zmianom w zależności od 
ogólnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury giełdowej. Pogorszenie się koniunktury giełdowej może prowadzić do spadku cen 
większości notowanych papierów wartościowych i instrumentów finansowych, co z kolei może wpływać na spadki wartości jednostek 
uczestnictwa.

Szczegółowe informacje dotyczące ryzyk związanych z inwestycją w Subfundusz znajdują się w prospekcie informacyjnym Funduszu, 
w części dotyczącej Subfunduszu, w punkcie opisującym ryzyka inwestycyjne związane z przyjętą polityką inwestycyjną Subfunduszu.

Pozycjonowanie i strategia

W odróżnieniu od standardowych produktów typu value koncentrujących się na typowo 
dywidendowych sektorach (m.in. nieruchomości, telekomunikacja, użyteczność publiczna), polityka 
inwestycyjna funduszu Skarbiec Value opiera się na dwóch filarach: na dywidendach oraz na skupach 
akcji własnych, co znacząco poszerza wszechświat inwestycyjny. Co więcej, konstruując portfel 
Funduszu dążymy do tego, aby każdy segment gospodarki miał swoich reprezentantów w portfelu, co 
idąc dalej eliminuje ryzyko koncentracji sektorowej. Fundusz ze względu na charakterystykę swoich 
składowych (spółki wypłacające dywidendę oraz prowadzące skupy akcji własnych) ma sektorowo 
najszersze spektrum inwestycyjne spośród funduszy zagranicznych Skarbca.

Spółki, których poszukujemy przy doborze składników do portfela Funduszu muszą charakteryzować 
się spójną i konsekwentnie realizowaną polityką wynagradzania akcjonariuszy. Uniwersum 
inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje spółki, charakteryzujące się rosnącym całkowitym 
dochodem dla akcjonariuszy obejmującym dywidendy oraz skupy akcji własnych. 
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