) SKARBIEC

PERSPEKTYWY
RYNKOWE NA
...._ IV kwartat
. 2026

) 2

N

100664844
1000060

ey

100000

Materiat reklamowy

D OO OO OO O (
D OO OO0 O O (
D OO OO OO O (



Drodzy Inwestorzy,

Zapraszamy do lektury najnowszego raportu cyklicznego Skarbiec TFI, w ktorym
przedstawiamy nasze prognozy oraz analizy dotyczace sytuacji na krajowych
i globalnych rynkach finansowych.

W najnowszym wydaniu przyglagdamy sie kluczowym trendom i zjawiskom, ktére
moga ksztattowac gospodarke oraz zachowanie rynkéw w IV kwartale 2026 roku.
Omawiamy perspektywy dla rynku obligacji, polskich i zagranicznych rynkow akgji,
a takze analizujemy sytuacje na rynku surowcéw, wskazujac najwazniejsze szanse
i potencjalne ryzyka dla inwestorow.

Wierzymy, ze przygotowane opracowanie stanie sie dla Panstwa cennym Zrédiem
wiedzy i inspiracji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Mamy réwniez
nadzieje, ze utatwi ono wybor rozwigzan inwestycyjnych oferowanych przez Skarbiec
TFI, najlepiej dopasowanych do Panstwa celdw i oczekiwan.

Zespot zarzadzajacych Skarbiec TFI




Propozycje produktowe
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Napiecia na Bliskim Wschodzie pozostaja kluczowym czynnikiem

ryzyka dla cen surowcéw energetycznych i zwiekszajg zmiennos¢ rynkow
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec

Drozsza energia podbita wzrost oczekiwan inflacyjnych

I wzmacniata ostrozne podejscie bankéw centralnych
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Nasze nastawienie

'Podtrzymujemy Srednioterminowo pozytywne nastawienie do rynkow
obligacji skarbowych, ale w krotkim terminie spodziewamy sie
podwyzszonej zmiennosci

= Wysokie nominalne i realne stopy procentowe
= Stroma krzywa rentownosci
= Historycznie wysoka rentownos¢ obligacji w stosunku do stopy NBP

'Ryzyka

= Podwyzszone ryzyka geopolityczne
= Zmiana narracji gléwnych bankdw centralnych
= Sytuacja fiskalna w Polsce

Wysokie nominalne i realne poziomy rentownosci polskich

obligacji wspierajg atrakcyjnos¢ stop zwrotu funduszy dtuznych
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Stroma krzywa dochodowosci i wysoka premia terminowa sprzyjajj

funduszom diuznym o wyzszym ryzyku stopy procentowej
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Zrédlo; Bloomberg, Skarbiec

Premia oferowana przez obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci
wzgledem stopy NBP jest bliska historycznych maksimoéow
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Prognozy rynkowe oraz projekcja NBP zaktada utrzymanie sie inflacji w

przedziale dopuszczalnych wahan od celu

6 - e Stopa referencyjna NBP (%)
Oczekiwana stopa z kontraktow FRA (koniec sierpnia 2026, %)
35 Oczekiwana stopa z kontraktow FRA (luty 2026 - przed wybuchem wojny, %)
Oczekiwana stopa z kontraktow FRA (maj 2026, %)
5 -
45 LeecToeeecesccccen ...
4 .
3'5_ .0..... “..Olooooo-.-.‘
3 T T T T T
01/2025 07/2025 02/2026 08/2026 03/2027 09/2027
7 -
e |nflacja CPI r/r
e Konsensus prognoz inflacji CPI
6 e |nflacja bazowa r/r

Konsensus prognoz inflacji bazowej CPI
Cel NBP

1 T T T
2024 2025 2026 2027
Projekcja inflacji CPI oraz PKB wedtug NBP e 2026)
1: B0% e=m@0% w=w30% ~——Proj centaina  —Cel infacyiny 1: D B =0 m— 30% —Fraf. centralna "
1 1
] ré
14 14
12 - 12 <] I &
10 - 10
& 4
] 8
] ] 2
4 4
]
2 - 2
o - v] ) -2
2 2
-4 |
o - - oad 231 2401 25q1 2691 2701 28g1 28g4
23q1 24q1 2591 28g1 27g1 2Bq1 2Bqd

Zrédto: Bloomberg, NBP, Trading Economics, Skarbiec



Obligacje skarbowe o zmiennym kuponie oferuja ponadprzecietng premie

za ryzyko kredytowe

Discount Margin obligacji zmiennokuponowych (pb)
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Orientacyjne poziomy rentownosci polskich obligacji korporacyjnych w
wybranych branzach (o zapadalnosci ~5 lat)
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Nasze nastawienie

'Utrzymujemy pozytywne srednio i dlugo-terminowe nastawienie do
spotek notowanych na GPW

= Preferujemy dobrze zarzadzane prywatne spofki,

= W portfelach ograniczamy udziat spétek Skarbu Panstwa oraz spofek z sektorow
regulowanych,

= Dostrzegamy potrzebe selektywnego podejscia do sektorbw oraz
poszczegolnych emitentow,

- Srednie i mate spétki cechuja sie wyzszym potencjatem inwestycyjnym niz blue
chipy.

Zyski netto indeksu WIG z tendencjg wzrostowa
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%portowany zysk netto w latach 2022-25 wynidst 252 mld PLN byt obarczony one-off'ami na kwote 180 mid
PLN.One-offy dotyczyty sektorow: Banki - 42%, Energetyka - 24%, Ropa i Gaz - 20%, Gornictwo - 7%.

Zrédio: Biuro Maklerskie Pekao 02.07.2026



Wyceny polskich spotek s3g caty czas atrakcyjne

Zachowanie wskaznika P/E dla wybranych indeksow
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'Wzrostom cen akcji na GPW towarzyszyta dynamiczna poprawa wynikow finansowych spétek. Oczekiwane

sprzyjajgce otoczenie gospodarcze powinno umozliwiac dalszy wzrost zyskéw czemu powinny towarzyszyc
wyzsze wyceny rynkowe.

Zrédio Bloomberg, Skarbiec 03.09.2026

Najwyzsze w historii poziomy dywidend
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Generowane wysokie zyski przetozg sie na atrakcyjne dywidendy, ktérych wartos¢ w 2026 roku przekroczy 50
mld PLN z czego 13.3 mid PLN trafi do polskich instytucji.

Zrédio: Biuro Maklerskie Pekao 02.07.2026




Wzrost ptynnosci polskiego rynku

Srednie dzienne obroty indeksu WIG [min PLN]
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'Wzrostom na GPW towarzyszy wzrost sredniej dziennej wartosci obrotu. Jest to bardzo wazna tendencja gdyz dzieki
temu rosnie liczba inwestorow ktorzy s3 zainteresowani inwestowaniem w Polsce. Pfynnosc rynku jest dla
inwestoréw miedzynarodowych kluczowym parametrem.

Zrédio Bloomberg, Skarbiec 03.09.2026

Ton nastrojom nadajq inwestorzy zagraniczni

Udziaty w obrotach wg typu inwestora
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’ Zainteresowanie polskim rynkiem akcji systematycznie wzrasta, a Polska gietdg interesuje sie coraz wieksze
grono inwestoréw miedzynarodowych.

Zrédto: www.gpw.pl: 03.09.2026



OKI - szansg dla GPW

Struktura aktywow finansowych gospodarst domowych (2024)
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%abiste Konta Inwestycyjne mogg wptyng¢ na zmiane sposobu lokowania oszczednosci przez gospodarstwa
omowe.

Zrédo: Skarbiec, PKO DM 23.03.2026

Oczekiwane naptywy do OKI

Oczekiwane aktywa w OKI (mid PLN)
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Projekcje wskazujg, ze OKI mogg cieszyc sie duzg popularnoscig i mogg kazdego roku pozyskiwac
kilkadziesiat mld zt.

Zrédto: DM TRIGON, 09.2026 R



Lokalne naptywy i ich dalszy potencjat

INSTYTUCJONALNE NAPLYWY (WRAZ Z DYWIDENDAMI) DO POLSKICH AKCJI
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%zekujemy, ze w ramach OKI czes¢ aktywow zostanie zainwestowane w polskie akcje, bezposrednio bgdz poprzez
fundusze inwestycyjne. OKI moga znaczaco zwiekszy¢ popyt na akcje notowane na GPW.

Zrédto: Skarbiec, 03.09.2026

Zachowanie spoétek Skarbu Panstwa a WIG
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ﬂprzeszloéci spotki Skarbu Panstwa najczesciej zachowywaty sie stabiej od szerokiego rynku.

Zrédto: Bloomberg, MAP, Skarbiec 08.2026 .



W przesztosci Srednie i mate spotki zachowywaty sie lepiej

niz blue chips
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ﬂvaz’amy, Ze aktualnie srednie i mate spotki cechuja sie wyzszym potencjatem inwestycyjnym niz blue chipy.

Zrédho: Bloomberg, Opracowanie wiasne 082026 .

Podsumowanie

'SZANSE

Poprawa wynikow (dobra
dynamika PKB)

Sprzyjajace otoczenie
zewnetrzne

Atrakcyjne wyceny
Rosngce przeptywy

Geopolityka (Ukraina)

'ZAGROiENIA

Geopolityka (bliski wschdd)
Inflacja

Spadki na rynkach bazowych
Polityka



Rynek surowcow

) SKARBIEC



Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku surowcow

= Trwajace konflikty militarne podbijaja ceny surowcdw energetycznych.

= Deglobalizacja, taryfy, reshoring wymagaja tworzenia narodowych rezerw
surowcow.

= ,Debasment trade” sprzyja wzrostowi globalnego popytu na zfoto.

= Adaptacja nhowych technologii systematycznie zwieksza zapotrzebowanie na
energie elektryczna.

= Zmiany klimatu s3 czynnikiem redukujacym mozliwosci upraw w dtugim terminie.




Blokada cieSniny Ormuz i spadek podazy surowcow energetycznych z

Rosji nieoczekiwanie zmienity optyke na rynek paliw w 1H.
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Zrédto: kplr, Bloomberg, Energy Information Agency

Spodziewamy sie, ze ustgpienie zaktécen geopolitycznych szybko

przyczyni sie do normalizacji podazy paliw na rynku.
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Miliony ton

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku surowcow

Kraj Program Surowce Planowane srodki
Metale ziem rzadkich, lit, kobalt, | Okoto 10-12 mld USD przeznaczonych
USA Project Vault / FORGE grafit i inne surowce krytyczne na budowe strategicznych rezerw i
dla Al, obronnosci i energetyki wsparcie bezpieczenstwa dostaw.
ReSourceEU + _ o _ Okoto 3 mld EUR bezposrednich
wdrasanie Critical Lit, kpbalt, n|k|gl, graﬁt: metale $rodkéw w planie ReSource€U;
UE Raw Materials Act ziem rzadkich oraz inne Komisja wskazuje, ze potrzeby
(CRMA) strategiczne surowce inwestycyjne moga przekroczy¢ 100
mid EUR do 2030 .
Program rozwijany, lecz brak
] Critical Minerals Lit, kobalt, miedz, metale ziem publicznie ogtoszonego budzetu
Indie Mission rzadkich i inne przeznaczonego wytacznie na
strategiczne zapasy
Szczeg6ty dotyczace wielkosci
’ rezerw i finansowania nie s3
. Panstwowg rezerwy MiedzZ, kobalt, nikiel, metale regularnie publikowane przez
Chiny strategiczne ziem rzadkich i inne wiadze. Chiny wykorzystuja zaréwno
zakupy panstwowe, jak i rezerwy
komercyjne
. . o N . Program istnieje, ale brak publicznie
Korea KORIErSOS:gEfp”e Lit, kODa!z’nql:('glc’"f.'cer:W'aStk' dostepnych informacji o docelowych
Pid. & a zadk naktadach finansowych.
. JOGMEC Strategic 9 metali niezelaznych, m.in. Funkcjonujacy system rezerw
Japonia Stockpile nikiel, kobalt, chrom, mangan panstwowych; wielko$¢ zapasow i
budzety nie s3 publicznie ujawniane.
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W przypadku grafitu mowa o graficie sferycznym i syntetycznym klasy bateryjnej. Jesli chodzi o metale ziem rzadkich,
uwzgledniono wygcznie te stosowane w magnesach.

Zrédto: Bloomberg, Energy Information Agency



Sekularna hossa na ztocie jest wcigz napedzana przez strukturalne

czynniki jak rosngcy globalny dtug publiczny, zakupy bankéw centralnych
czy spadek rezerw dolarowych.

100 - c
® < S
-’ 36 £ =36 70
E E' 65
34 * 34
80 60
32 32 See
70 See 55
60 30 30 50
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028
e Swiatowy diug publiczny (% PKB)
] e oficjalne globalne rezerwy zlota (ton)
=== globalne oficjalne rezerwy zlota e % udziat USD w globalnych rezerwach FX prog
—DFOQ
395
§ A 75
295 Banki centralne planujace zwigkszy¢ TS
50 wiasne rezerwy ztota w ciagu roku
Banki centralne oczekujace wzrostu ==
195 globalnych rezerw ztota w ciagu roku
i s rezerachoa s e N
25 udziatu ztota w rezerwach za 5 lat
95 Banki centralne oczekujace spadku
wiasnych rezerw ztota
I I I 0 20 40 60 80 100
-5 - 0

2020 Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023 Q1 2024 Q1 2025 Q1 2026 Q1

N zakupy kwartalne bankéw centralnych ~ s===pPBOC

Zrédho: Bloomberg, world gold council

Stabszy zainteresowanie ziotem z sektora jubilerskiego jest

rekompensowane mochnym popytem inwestycyjnym.
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Zrédto: Bloomberg, world gold council



Zielona transformacja i rewolucja cyfrowa dynamizujg wzrost

popvtu na energie elektryczna.
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Zrédho: Bloomberg, Energy Information Agency

Przy rosnacym popycie globalna podaz miedzi pozostaje relatywnie

stabilna, pogtebiajagc ryzyko strukturalnego deficytu rynku
w nadchodzacych latach.
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Zrédto: Bloomberg, International Copper Study Group



Ceny surowcéw rolnych pozostajq silnie uzaleznione od kosztow energii

postepujacych zmian klimatycznych oraz zaktécen w globalnym handlu i
transporcie morskim.
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Zrédho: Bloomberg, NOAA Global Temperature Anomaly
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Gtowne bullet pointy i nastawienie na 2026 rok

'Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do sektora Tech i segmentu
Al z tego roku na rok 2026

Popyt na infrastrukture Al oraz moc obliczeniowa jest kilkakrotnie wiekszy niz
dostepne moce produkcyjne

Tempo adopcji klientow biznesowych aplikacji Al bedzie rosto dynamicznie
napedzane potencjalnym skokiem jakoSciowym modeli Al dzieki wytrenowaniu
ich na chipach Blackwell

Wyceny spotek sg ponizej srednich z ostatnich lat

Prognozy analitykdw na 2026 s3 za niskie i powinny by¢ rewidowane w gére
i powinno to dalej wspiera¢ ceny akcji spotek z segmentu Tech

'Ryzyka

« Ryzykiem w najblizszej przysztosci bedzie moc elektryczna i fancuchy dostaw
jako fizyczne waskie gardfa

W dtugim terminie gtdwng niewiadoma ,naukowg” oraz ,inzynieryjng” pozostanie
tempo dalszej skalowalnosci i jakosci modeli Al
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Dzisiejszy rynek Al to:
Sprzedajacy vs Kupujacy

Zrédio: Substack

Prognozy wydatkow na infrastrukture Al ciggle za niskie

’ Elon Musk: ludzie ,naprawde nie rozumieja", jak ogromnej mocy obliczeniowej potrzebuje swiat.

Anthropic: Moja mediana oczekiwan zakfada utrzymanie tempa 2-3x wzrostu wydatkdéw na moc
obliczeniowa r/r (ponad 2 bln USD w kolejnym roku), a koszt danego poziomu inteligencji spada ok. 10x
rocznie dzieki poprawie efektywnosci catego stosu.

B Konsensusrymku MM Wskazanie NVIDIA (Q2 FY27) Te$n15§-g1u poziom — rok wczesniej
; $1,298

31,0008

§792

55008 $412

$237
= -

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Zrédo: FactSet/Goldman Sachs



Co z t3 banka Al ?

Zrédlo: Bloomberg

Paradoks Jevonsa ma sie dobrze - ceny tokenoéw Al spadaj3, a popyt na

wynajem chipow rosnie

’ CEO CoreWeave o A100: Zakontraktowalismy architekture z 2020 . az do 2029 . po pefnych
stawkach — to najlepiej pokazuje skale popytu na moc obliczeniowa

Koszty wynajmu mocy obliczeniowej odbity sie, podczas gdy ceny tokendw spadty
Cena wynajmu GPU H100 vs. Indeks wydatkéw na ceny tokendw Silicon Data

3.50 2.50
Ceny tokendw i ustug obliczeniowych
=== Cena wynajmu H100 GPU - Ornn spadaia rownoczesnie
== [ndeks wydatkdw na cene tokena Silicon Data 2.30
Ceny takendw sp: dalej, ale ceny
3.00 ustug abliczeniowych utrzymuja
sie na stabilnym poziomie.
210

H100 Rental Price (5/hr)

250

2.00

150

190

1.70

1.50

130

1.10

Token Price Expenditure Index

Zrédio: Citadel Securities



Rownoczesnie zmienia sie charakter i sposéb

wykorzystywania Al

Zmiana paradygmatu: od pojedynczej odpowiedzi do realizacji celu

"

Zdefiniuj cel (obiecti ve)

Zadaj pytanie (prompt) x "{ ?.:
Odpowiedz ° £S5 0
0 (read)
o 3 \rz rz %

Petla az do osiggniecia celu
Planowanie » Wykonanie » Weryfikacja « Korekta

Cztowiek potrzebny w kazdej petli [ Cztowiek staje sie menedzerem
Wykonuje, sprawdza, formutuje kolejne pytania - Madzoruje cel, ustala priorytety, ocenia rezultaty

[ 1 analityk pracujacy _/ 1000 analitykéw pracujacych e @ @
P-4 : g, —_— a1l ) 7Y dla Clalils. il &

w pojedynczej petli

Agenci Al w koncu zmieniajg ,,sufit” maksymalnej liczby uzytkownikéw

MODELE POPYTU NA MOC OBLICZENIOWA: DAWNIEJ vs Al

gi STARY MODEL POPYTU " Al MODEL POPYTU
NA MOC OBLICZENIOWA

NA MOC OBLICZENIOWA

Maoj agent Al roczmawia z Twoim agentem Al,

EJ agent spreedaZy z agentem sprzedaly w celu

@ PC umdwienia spotkania w kalendarzu
. o ' :
. r:llq pra _|Imw uTﬁ T = en x Twaj agent (linia lotnicza) rozmawia z agentem (hotel),
cykl zycia PC = 250 min PC/ro agentem (restauracja) i agentem {wypozyczalnia aut),

A
= aby zaplanowad wakacje

vs Twdj agent podsumowuje 30-stronicowe raporty
] I z NVDA, aby wyciggnac kluczowe wnioski
— z rozmowy o wynikach finansowych

SMARTFON
* B mid osdb x 50% penetracji x 4-letni <f> XYZ Software/chip Co ma Al-LLM do pomocy
cykl fycia = 1 mid smartfondw/rok w pisaniu kodu i projektowaniu uktaddw

"ii Spolecznosc Moltibot dla agentdw &l

™ Papyt na moc obliczeniows ograniczony : Agenci Al = nieograniczony popyt

.‘.‘. do interakcji czlowiek-czlowiek . ;
lub czlowiek-komputer = popyt skorczony na moc obliczeniowg

Zrédlo: Evercore



Agenci konsumuj3a wielokrotnie wiecej tokenow Al niz ludzie

7.6T

0T

14 wzrost zuzycia tokendw przez
X agentéw od lutego

G071

Uzycie przez ludzi w tym samym czasie
wzrosto 2,8x

5.5T

5.0T

46T

6112026

=2.5T
zuzycie tokenow przez agentow

3.0T

- przekroczyto zuzycie przez ludzi

=0 Tokeflf:.gze?:gw Al /

1.6T przewyzszaja ludzkie -

- M 7-dniowa Srednia

—— 6.02 10.08

— Agenci 0,517 73T
Ludzie 0,5T 1471
Mieszane 03T 14T

T = bilion tokenéw. Zrédlo: OpenRouter Analytics / openrouter.com, 082026

Era agentow Al powoduje dalszy skokowy wzrost konsumpcji tokenow

2 5x w ciggu 12 miesiecy

2 X w ostatnim miesigcu

113 bilionow

tokendw tygodniowo na koniec
sierpnia
@ vs 57 bilionow 4 tyg. wczesniej

Sep 1 Dec 1 Mar 2 Jur 1 Aug 24

Zrédlo: OpenRouter Analytics / openrouter.com, 09.2026



Wykorzystanie tokenéw przez agentow Al ma wzrosnag...

24x do 2030 roku

Szacowana miesieczna liczba tokenow dla aplikacji agentowych Al

120 biliardow
tokenow

100 biliardow

80 biliardow

60 biliardow

40 biliardow

20 biliardow

O biliardow

B Obciazenia nieagentowe

o

2024

[l Agenci konsumenccy

2028 2029 2030

. Agenci przedsiebiorstw

Zrédho: Goldman Sachs Research Maj 2026

Gdzie sg oszczednosci na Al?

Wzrost Codex: 6-25 m w ~7 tygodni

ﬂakiadany czas: 25 lat
Rzeczywisty naktad: 1,5 tygodnia pracy inzynieryjnej / 2 tygodnie kalendarzowe

Poprzedni szacunek kosztu zespofu: ~6 min USD
Model + infrastruktura: ~12 tys. USD

ﬂsana: OpenAl Codex wykonat

migracje inzynieryjng, ktorg wczesniej
szacowano na co najmniej 5 lat — w
okoto 2 tygodnie i za ok. 12 tys. USD
kosztow modeli i infrastruktury.

Codex dostat prompt o dfugosci zaledwie
pieciu zdan. Do czterech agentow
programistycznych pracowato réwnolegle
na osobnych kopiach kodu. Inzynier
sprawdzat postep mniej wiecej dwa razy
dziennie i zatwierdzat kazdg zmiane.
Asana wskazuje, ze prostsze instrukcje
dziataty lepiej niz bardziej rozbudowana
konfiguracja.

Zrédto: OpenAi



Tatal Backlog (5B)

Wykorzystanie tokenéw przez agentow Al ma wzrosnag...

24x do 2030 roku

Anthropic Annual Recurring Revenue (ARR)

&

$105B

w
=
=
&

5508

5408

$308

5208

Annual Recurring Revenue [in Billion USD)

8

$1B

3

2025 07.2026 2026

Annual Recurring Revenue {in Billion USD)

51EDB

51608

L1408

5108

S100B

S80B

5608

5408

508

0B

Anthropic + OpenAl Combined ARR 2026

$1658
1058
5458
Prognozy 07.2026 Prognozy
12.2026 09.2026

Zrédlo: Bloomberg, The Information, Anthropic & OpenAi Investor Disclosures

Backlog kontraktow chmurowych wystrzelit dzieki popytowi na Al

Narastajacy portfel zamdwien
na ustugi chmurowe
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Microsoft intelligent cloud, AWS, Google Cloud

Zrédto: Company Filings



Ogromny potencjat wzrostu penetracji po stronie klientow

indywidualnych

Odsetek gospodarstw domowych w USA posiadajacych”
ptatna subskrypcje ustug Al

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%
0.5%
Q005 m—

Jan Apr Jul Oct pr Jul Dct Jan Apr .Jul GcL Jan Apr

Zrédto: Al6znews

Kolejne generacje chipow to wiecej przychodow na GW dostepnej mocy

HEDE

£00B

s408

5208

PRZYCHOD Z HDC\" UBLICZEHIOWE] :
mid USD przychodu na 1 GW kolejny krok +1,6x

$64B

$25B
t18B
$3-5B
Tne—
Moore Hopper Grace Vera Feynman
era Blackwell Rubin

Wniosek: kabda generacia zwisksza monetyzacie tej samej mocy. Vera Rublin = 408/GW: Feynman=64B/GW (estymacja kroku, nie bezposrednie wskazanie Jensena Huanga).

Zrédto: NVIDIA Q2 FY27 earnings call, Jensen Hugan, 08/2026



Prowadzac do znaczgco wyzszych marz dla ,fabryk” mocy

obliczeniowej

Marza netto centrum danych ze sprzedazy tokenéw
Model ,fabryki inteligencji” przewiduje marze ze sprzedazy

tokendéw na poziomie 58-90%, w zaleznosci od generacji
procesoréw graficznych.

Feynman Data Center 90%

0% a0% 60% B0 el

HET MARGIN

Zrédlo; Morgan Stanley

Nowsze generacje chipow beda dawac kolejny eksponencjalny wzrost

mozliwosci modeli LLM

ﬂam Altman: Sztuczna inteligencja rozwinie sie bardziej w ciggu szesciu miesiecy
niz przez dwa lata.

GPT-6 na WANDR
GPT-6 Astra (Ranked): Ranked #1
PP p—— &
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‘ Ouantime +7 I
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Zrédio, perplexity.com, Arena Al



Egzystencjonalna i strukturalna zmiana branzy Software - nie

wszyscy przetrwajg w starej kondycji...

Inwestycja w Al (moc obliczeniowa) cbniza marze dzis, aby uwolnic wzrost przychoddw jutro

@ FAZA 1: KROTKOTERMINOWY SPADEK MARZY 5 /7 FAZA 2: SKOKOWY WZROST PRZYCHODOW
Wrrost koszhow kupna tokendw Al / mocy obliczeniowsj n " " Nowa wartosé dla klienta = akceleracja wrrosiu
MARZA BRUTTO PRZYCHODY X
90% DLACZEGO MARZE SPADAIAT ~
! Nowa wartaié Al napedza i
@ Hupno tekendw Al adopcjg, ekspansje i
. (GPU / inferencial monetyzacs.
g : O \Wighsre zuiycie
Rl 50% = na utytkownika
M Skabowarig Al =
l.lll. rasngee koaary
TN
Po wdrodeniu Al Poziem Przyszly potencisi
(Stan obecny) [Morara raecrywistodd) drislejsry inigzmany moednik)

Zrédlo; opracowanie wlasne

Outlook inwestycyjny do konca 2026: dalszy rozwoj i ryzyka

':Jv;z:‘l'(;zv:%ny ST, 'Najwaz'niejsze ryzyka

= CapEx hyperscaleréow pozostanie wysoki, a = Moc elektryczna, sie¢, pamiec, packalglm_g i
nowa moc bedzie szybko monetyzowana, budowa data center mogy opozniac
dopGki popyt na Al przewyzsza dostepne wdrozenia oraz podnosic koszt kazdej
zasoby. kolejnej jednostki mocy.

= Ciezar wzrostu przesunie si¢ z treningu w * Wysoki  CapEx _ | amortyzacja moga
strone inferencji i agentéw Al — wieksza okresowo obnizac marze i wolne przeptywy
liczba zadan i tokendw  zwigkszy pieniezne, zanim ~przychody w  pedni
wykorzystanie infrastruktury. ~dogonig” inwestycje.

- Rubin i kolejne generacje podniosa - Geopolityka, ograniczenia eksportowe i
ekonomie ,przychodu na GW", wartos¢ koncentracja fancucha  dostaw  moga
nadal bedzie koncentrowa¢ sie w GPU, zmieniac  TAM ~ oraz  tworzyC  nagfe
sieciach, pamieci, zasilaniu i chfodzeniu. zaburzenia podazy.

= Monetyzacja rozszerzy sie z infrastruktury - Branza software pozostanie
na aplikacje enterprise; przewage zyskaja spolaryzowana: Al moze kompresowac ceny
platformy z dystrybucja, danymi i | I|czb§; seatow u czgsci incumbents, zanim
mierzalnym ROI dla klienta. wytoni s nowa grupa  trwatych

- Rynek bedzie coraz mocniej premiowat nie Zwyclgzcow.

sam wzrost CapEx, lecz backlog,
wykorzystanie mocy, przychody z Al, marze
i konwersje inwestycji na FCF.

= Wyceny spotek z segmentu Al s3 znacznie
ponizej Srednich z ostatnich lat



Nota prawna

Powyzsze informacje zostaty umieszczone w celu reklamy i promocji subfunduszy wchodzacych
w sktad Skarbiec FIO. Niniejszy materiat nie stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze
nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej.

Przedstawione subfundusze s3 wydzielone w ramach Skarbiec FIO. Wymagane prawem informacje
dotyczace Skarbiec FIO, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdujg sie w prospekcie
informacyjnym Skarbiec FIO i dokumentach zawierajacych kluczowe informacje dostepnych w siedzibie
Skarbiec TFI S.A., w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze wydzielone w ramach
Skarbiec FIO nie gwarantujg realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi
ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sg pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w
serwisie skarbiec.pl. Niektére subfundusze moga lokowa¢ powyzej 35% wartosci Aktywow
Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Skarbiec TFI S.A. z siedziba: al.
Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat
Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6 050 505
ztotych, wptacony w catosci. Fundusze inwestycyjne nie gwarantujg realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszy (réwniez
w ramach usfugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wiecej instrumentéw
finansowych) musi liczy€ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych Srodkow.




