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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w e wrzesniu 2026
roku

Fundusz Skarbiec Value odnotowat we wrzesniu wzrost o +5.1% na tle benchmarku, ktéry spadf
w tym czasie 0 -2.2%.

Wrzesien 2026 roku byt dla amerykanskiego rynku akcji miesigcem wyraznego rozwarstwienia
pomiedzy najwiekszymi spétkami technologicznymi a szerokim rynkiem, w tym znaczng czescia
segmentu value. Podczas gdy indeks Nasdaq zakonczyt miesigc wzrostem, a S&P 500 pozostat
relatywnie stabilny, szerokos¢ rynku byta zdecydowanie stabsza - indeks S&P 500 Equal Weight
spadt o okolo 5%, a Russell 1000 Value stracit okoto 3%. Jednoczesnie Dow Jones, w ktérym
wiekszy udziat majg tradycyjne sektory gospodarki, zakofnczyt wrzesien spadkiem rzedu 4%. Byt
to wiec miesigc, w ktérym pozornie stabilne zachowanie gtdéwnych indekséw maskowato wyrazna
przecene znacznej czesci spotek spoza najwiekszych beneficjentéw boomu Al.

Najwazniejszym czynnikiem wptywajagcym na wyceny typowych spétek value pozostawat
gwattowny wzrost rentownosci obligacji. We wrzesniu Rezerwa Federalna zdecydowata sie na
pierwszg od 2023 roku podwyzke stép procentowych. Co istotniejsze, komunikacja Fed
pozostawafa stosunkowo jastrzebia. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta
w okolice 5.3%, co podniosto koszt kapitatu i szczegélnie mocno uderzato w sektory o wysokiej
wrazliwosci na finansowanie, takie jak budownictwo mieszkaniowe, REIT-y, cze$¢ przemystu oraz
spotki o mniejszej kapitalizacji. Z drugiej strony wysokie stopy nadal sprzyjaly marzom
odsetkowym czesci sektora finansowego, co powodowato duza dyspersje réwniez wewnatrz
samego segmentu value.

Kolejnym elementem ksztattujagcym kursy spétek gietdowych w minionym miesigcu byt
przedtuzajacy sie konflikt USA-Iran oraz sytuacja wokét cieSniny Ormuz. W pierwszej pofowie
miesigca Brent ponownie przekroczyt 100 USD za barytke na skutek nasilenia dziatan militarnych
i obaw o dostepnos¢ ropy z regionu Zatoki Perskiej. Pod koniec miesigca prezydent Donald Trump
odrzucit iranska propozycje dotyczaca zakonczenia walk i ponownego pefnego otwarcia ciesniny,
co ponownie zwiekszyto premie geopolityczng w cenach energii. Sytuacja ta byta szczegélnie
istotna dla spétek z tradycyjnie postrzeganego segmentu value: wspierata sektor energetyczny,
ale jednoczesnie zwiekszata koszty transportu, logistyki i surowcéw dla przemystu i konsumenta,
a przede wszystkim utrudniata dezinflacje i wzmacniata argumenty Fed za utrzymywaniem
restrykcyjnej polityki pieniezne;j.

We wrzesniu na szczegdlng uwage zastugiwal segment pamieci i storage, ktéry coraz wyrazniej
przesuwa sie z kategorii tradycyjnego, silnie cyklicznego value w strone strukturalnego
beneficjenta rozbudowy infrastruktury obliczeniowej. Najmocniejszym potwierdzeniem tej tezy
byty wyniki Micron'a, ktéry 30 wrzesnia zaraportowat rekordowy kwartat: przychody wyniosty
54.2 mld USD wobec 41.5 mld USD kwartat wczesniej, a skorygowany zysk netto na akcje
osiggnat 33.42 USD. Jeszcze istotniejszy z perspektywy kolejnych kwartatéw byt komentarz
dotyczacy podazy - gwattownie rosngce zapotrzebowanie na HBM pochtania coraz wieksza cze$¢
dostepnych mocy DRAM, ograniczajac jednoczesnie podaz standardowych pamieci i wspierajac
ceny w catym kompleksie memory. Samsung wskazywat pod koniec wrzesnia, ze HBM moze
odpowiada¢ w przysztym roku za blisko 30% Swiatowych mocy produkcyjnych DRAM wobec okoto
20% obecnie. Podobne napiecie widoczne byto w NAND, gdzie rosnacy popyt ze strony
infrastruktury centréw danych zderzat sie z ograniczong podaza.

Réwnie interesujaco wygladat segment wysokopojemnosciowych dyskéw HDD, w ktérym
Western Digital i Seagate pozostawaly beneficjentami silnego wzrostu zapotrzebowania
hyperscaleréw na pojemnos¢ danych. W przeciwienstwie do poprzednich cykli storage, obecna
poprawa rentownosci wynika nie tylko z odbudowy popytu, ale réwniez z wiekszej dyscypliny
podazowej, koncentracji rynku i przesuwania miksu w strone dyskdw o coraz wyzszej pojemnosci.
Obie spotki wykorzystuja poprawe generacji gotéwki do wzmacniania bilanséw i zwrotu kapitatu
akcjonariuszom: Seagate w ostatnim roku fiskalnym wygenerowat 3.1 mld USD free cash flow,
przeznaczajac 810 min USD na dywidendy i skup akcji, a we wrzesniu kontynuowat redukcje
zadtuzenia. Western Digital réwniez powrdcit do regularnej dywidendy i we wrzesniu
zapowiedziat wykup pozostatych obligacji zapadajacych w 2028 roku. Z punktu widzenia strategii
value uwazamy zatem memory i storage za jeden z ciekawszych obszaréw rynku: wysoka
generacja gotéwki, poprawiajace sie bilanse i zwrot kapitalu do akcjonariuszy facza sie tu
z dtugoterminowym strukturalnym popytem zwigzanym z niezbedng rozbudowa infrastruktury.
Jednoczesnie pozostajemy Swiadomi, ze po bardzo silnym wzroScie oczekiwan kluczowe staje sie
rozréznienie pomiedzy trwata zmiang ekonomiki branzy a kolejnym klasycznym cyklem
nadpodazy, ktéry historycznie charakteryzowat segment pamieci.
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W Srodowisku utrzymuijacych sie wysokich stép procentowych preferujemy firmy generujace wysokie
przeptlywy pieniezne, posiadajace umiarkowane zadtuzenie i zdolne jednoczesnie finansowac
inwestycje, dywidendy oraz buybacki. Szczegdlnie atrakcyjne pozostajg sytuacje, w ktdrych skup akji
wiasnych odbywa sie przy niskiej wycenie i prowadzi do realnego, znaczacego spadku liczby akgji
w obrocie. Bardziej ostroznie podchodzimy natomiast do ,bond proxies” - spétek kupowanych gtéwnie
ze wzgledu na dywidende - oraz przedsiebiorstw o wysokiej dZzwigni finansowej.

Pozycjonowanie i strategia

W odréznieniu od standardowych produktéow typu value koncentrujacych 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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