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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lipcu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Value odnotowat w lipcu spadek o 13.9% na tle benchmarku, ktéry wzrést w
tym czasie 0 3.2%.

Pierwszy miesigc wakacji 2026 roku przynidst istotng zmiane struktury amerykanskiego rynku
akcji. Po okresie dominacji spétek bezposrednio zwigzanych z rozwojem infrastruktury sztucznej
inteligencji kapitat zaczat wyrazniej przesuwac sie w kierunku przedsiebiorstw generujacych
biezace przeptywy pieniezne, wypfacajacych dywidendy, prowadzacych skup akcji wiasnych i
posiadajacych bardziej umiarkowane wyceny.

Rotacja ta sprzyjafa szeroko rozumianemu segmentowi value, obejmujacemu przede wszystkim
banki, spétki energetyczne, przemystowe, telekomunikacyjne oraz cze$¢ sektora ochrony zdrowia.
Wediug danych przywotywanych przez State Street, do 21 lipca indeks Russell 1000 Value
wyprzedzat w 2026 roku Russell 1000 Growth o okofo 15 punktéw procentowych. Jednoczesnie
lipiec okazat sie jednym z najstabszych miesiecy dla producentéw pétprzewodnikdw od wielu lat -
ETF iShares Semiconductor stracit 22.1%, a SanDisk i Micron odpowiednio 46.6% i 28.7%.

W przypadku powyzszych spotek dzialajacych w segmencie pamieci, istotnym Zrédtem zmiennosci
byto stadne zachowanie inwestordw indywidualnych w Korei Pofudniowej w poprzednich
miesigcach. Po wczesniejszych bardzo silnych wzrostach Samsunga i SK Hynix inwestorzy
detaliczni zwiekszali ekspozycje nie tylko poprzez akcje (w tym finansowane diugiem/kredytem
maklerskim), ale takze poprzez lewarowane ETF-y, zapewniajace zwykle dwukrotno$¢ dziennej
zmiany kursu. Do konca maja wartos¢ inwestycji finansowanych diugiem na koreanskim rynku
akcji osiggneta rekordowe 60 bin wondw, czyli okoto 39 mld USD. Znaczna cze$¢ naptywdw byta
skoncentrowana w produktach powigzanych z kursami spétek Samsung oraz SK Hynix.

Z technicznej charakterystyki produktu wynika, ze lewarowane ETF-y wymagaja codziennego
dostosowania ekspozycji. Gdy akcje rosna, fundusze zwiekszaja pozycje, a gdy spadaja - musza je
redukowa¢. Przy skoncentrowanym rynku i ograniczonej ptynnosci mechanizm ten moze
powodowac sprzedaz w koncowej czesci sesji i wzmacniac istniejacy trend spadkowy. Nie jest to
pierwotna przyczyna przeceny, ale dziata jak akcelerator ruchu! Regulator koreanski uznat skale
problemu za wystarczajaco duzg, aby 16 lipca wstrzyma¢ nowe emisje lewarowanych ETF-6w,
ograniczy¢ ich marketing oraz trzykrotnie podnies¢ minimalny depozyt wymagany od inwestoréw
indywidualnych. Pod koniec miesigca zapowiedziano dodatkowo mozliwos¢ ograniczenia
inwestycji w takie produkty do 20% aktywodw finansowych inwestora. Sam proces wprowadzania
ograniczen regulacyjnych sprzyjat delewarowaniu. Inwestorzy, ktérzy oczekiwali dalszego
ograniczenia dostepu do produktéw, redukowali pozycje, a animatorzy i emitenci ETF-6w
zmniejszali ekspozycje. Spadki powodowaly kolejne wezwania do uzupefnienia depozytéw oraz
dalsza ,wymuszong” sprzedaz, co w efekcie przetozyto sie na masowa wyprzedaz catego
segmentu spotek produkujacych pamiec¢ elektroniczna.

Z pozostatych segmentédw o charakterze value bardzo mocny kwartat zaraportowaty
amerykanskie banki. Wszystkie szeS¢ najwiekszych instytucji finansowych przekroczyio
oczekiwania dotyczace zysku. Motorem wzrostu byty przychody z handlu instrumentami
finansowymi, odbudowa aktywnosci w bankowosci inwestycyjnej, wzrost kredytéw oraz nadal
dobra jakos¢ portfela konsumenckiego.

W sektorze przemystowym bardzo dobre wyniki opublikowaly réwniez spétki zwigzane z
lotnictwem, serwisem silnikdw i produkcjg uzbrojenia. GE Aerospace zwiekszyt w drugim kwartale
zamOwienia o0 17%, przychody raportowane o 21%, a skorygowany zysk na akcje o 22%. RTX
podnidst prognoze przychoddéw na 2026 rok z 92,5-93,5 mld USD do 95-96 mid USD oraz
prognoze skorygowanego zysku na akcje do 7,10-7,25 USD. Poprawa byfa wynikiem wysokiego
popytu na naprawy i czesci do samolotéw cywilnych oraz rosngcych zaméwien obronnych.

Sektor energetyczny byt beneficjentem wzrostu cen ropy oraz marz rafineryjnych. Chevron
wypracowat 12 mld USD skorygowanego zysku, czyli 6,06 USD na akcje, przekraczajac
oczekiwania rynku. Byt to najwyzszy kwartalny zysk spétki od co najmniej szesciu lat. ExxonMobil
osiagnat 14,7 mld USD skorygowanego zysku, najwyzszego od czterech lat.

W kolejnych miesigcach preferujemy spéfki value, ktére posiadaja realng zdolnos$cia do wzrostu
wolnych przeptywéw pienieznych. Sama niska wartos¢ wskaZznika cena/zysk nie jest
wystarczajacym argumentem inwestycyjnym, jezeli przedsiebiorstwo dziala w strukturalnie
stabym segmencie lub nie posiada kontroli nad bilansem i alokacja kapitatu.
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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
sktadowych (spétki wypfacajace dywidende oraz prowadzace skupy akcji witasnych) ma sektorowo
najszersze spektrum inwestycyjne sposrod funduszy zagranicznych Skarbca.

Spdkki, ktérych poszukujemy przy doborze skfadnikdw do portfela Funduszu musza charakteryzowac
sie spojna i konsekwentnie realizowang polityka wynagradzania akcjonariuszy. Uniwersum
inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje spétki, charakteryzujace sie rosnacym catkowitym
dochodem dla akcjonariuszy obejmujgcym 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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