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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w marcu 2026 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Spdtek Wzrostowych odnotowat w marcu spadek o 4.7% na tle benchmarku,
ktéry spadt w tym czasie 0 6.1%.

Marzec 2026 roku na rynku amerykanskim byt miesigcem mocnej selekcji w segmencie
wzrostowym. Rynek nie sprzedawat juz growth jako jednego koszyka, lecz rozdzielat firmy z
realnym popytem, backlogiem i widocznoscia monetyzacji od tych, ktérych wyceny wciaz
opieraly sie gtéwnie na narracji. W trakcie miesigca Nasdaq wszedt w korekte, a po zakonczeniu
kwartatu byt 7.1% nizej od poczatku roku, przy spadku S&P 500 o 4.6% YTD. Zrdta presji byty
trzy: wojna USA-Izrael z Iranem i wynikajacy z niej szok naftowy, odnowione obawy o inflacje i
stopy procentowe oraz coraz bardziej wymagajace pytania inwestoréw o zwrot z ogromnych
naktadéw na Al.

Na sentyment wobec amerykanskich akcji wyraznie wplywaly czynniki geopolityczne.
Najwazniejszym z nich byta eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie, ktéra podnosita obawy o
ceny ropy, presje inflacyjna oraz mozliwe zaktécenia w globalnym handlu. W efekcie wzrosta
wrazliwos¢ globalnych inwestoréw na scenariusz utrzymania wyzszych stép procentowych
przez dluzszy czas, co tradycyjnie cigzylo segmentowi wzrostowemu. Dodatkowym Zrodiem
niepewnosci pozostawata polityka handlowa Stanéw Zjednoczonych, w tym ryzyko dalszych
restrykcji dotyczacych eksportu zaawansowanych chipéw Al oraz utrzymujace sie napiecia w
relacjach z Chinami. Z perspektywy rynku oznaczato to, ze sektor technologiczny byt
jednoczesnie beneficjentem strategicznych inwestycji oraz zakfadnikiem rosnacej niepewnosci
polityczne;j.

W segmencie infrastruktury Al, marzec przyniést serie sygnatdw potwierdzajacych, ze
fundamenty pozostaja mocne. Nvidia podczas GTC zaprezentowata platforme Vera Rubin i
wskazala, ze siedem nowych uktadéw jest juz w petnej produkcji, z architektura
zoptymalizowana nie tylko pod trening modeli, ale tez produkcje/inferencje, w tym rozwigzania
typu agentic. Broadcom pokazat z kolei, ze popyt na dedykowane chipy Al i rozwigzania
sieciowe nie zwalniaja: przychody z Al w | kwartale fiskalnym wyniosty 8.4 mld USD, rosnac o
106% r/r, a spdtka oczekuje 10.7 mld USD w kolejnym kwartale i méwi juz o Sciezce do ponad
100 mid USD przychodéw z chipdw Al w 2027 roku. Pod koniec miesigca rynek dostat
dodatkowo dwa sygnaty, ze kapitat nadal ptynie do tego faficucha wartosci: CoreWeave pozyskat
8.5 mid USD finansowania dtuznego na rozbudowe infrastruktury Al, a Nvidia zainwestowata 2
mid USD w Marvella, by wzmocni¢ elementy dedykowanych rozwigzan pétprzewodnikowych,
optyki i sieci w ekosystemie Al factory.

W software marzec byt miesigcem repricingu przewag konkurencyjnych. Kluczowe pytanie
inwestoréw przestato brzmie¢ ,kto ma Al?", a zaczeto brzmiec ,czy Al nie odbierze tej spétce
czesci wartosci?”. Spotki zaczety broni¢ swoich modeli biznesowych, wskazujac, ze najlepsza
ochrong przed Al-disruption s3 wtasne, gtebokie zbiory danych oraz osadzenie w krytycznych
workflow klientéw. Oracle dobrze wpisato sie w te narracje, argumentujac, ze Al nie zabija Saa$,
jesli software rzeczywiscie automatyzuje procesy i pracuje na unikalnych danych
przedsiebiorstwa. Jednoczesnie marzec pokazat, ze sam wzrost przychodéw juz nie wystarcza,
jesli rynek ma watpliwosci co do jakosci tego wzrostu. MongoDB zaraportowato 695.1 min USD
przychoddw za kwartat, +27% r/r, a Atlas (rozwigzanie chmurowe) urdst o 29%, ale akcje spadty
0 27% po stabszym od oczekiwai guidance i rozczarowaniu tempem wzrostu kluczowego
biznesu chmurowego. Adobe dostarczyto rekordowy kwartat z przychodami 6.4 mld USD oraz
Al-first ARR rosngcym ponad trzykrotnie r/r, ale rynek pozostat sceptyczny wobec tempa
monetyzacji Al, a dodatkowa niepewnos¢ wprowadzita zapowiedz sukcesji CEO. To bardzo
wazny sygnal: w software inwestorzy przeszli od pfacenia za ,Al optionality” do ptacenia tylko
za udowodniong cenowa site, trwatos$¢ danych i odpornos¢ modelu.
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Podsumowujac, marzec 2026 nie obalit tezy o dtugoterminowe;j sile Al i spétek wzrostowych, ale
bardzo wyraznie podniést poprzeczke. W infrastrukturze Al rynek nadal premiowane s3 realne
zamowienia, kontrola nad tancuchem dostaw i bezpos$rednia ekspozycja na moce obliczeniowe,
rozwigzania sieciowe, pamie¢ oraz chmure. W software rynek zaczat wymagac czegos$ wiecej niz
samego ,Al story”. chce dowodu, ze spdtka posiada trudne do skopiowania dane, kontroluje
kluczowe obszary dziatalnosci klienta i potrafi przetozy¢ swoje rozwigzania bazujace na Al na
wyzszg produktywnosé, wyzsza cene lub wyzsza retencje po stronie klienta. Biorgc powyzsze
pod uwage, sentyment inwestoréw w najblizszych tygodniach bedzie uzalezniony od informacji
fundamentalnych dotyczacych wynikéw finansowych za pierwszy kwartat biezacego roku
i komentarzy mendazeréw, co do przysztosci (raporty kwartalne zaczng sptywac juz w drugim
tygodniu kwietnia). W obecnym uktadzie geopolitycznym nie powinnismy takze zapomniec
o trwajacym konflikcie zbrojnym na Bliskim Wschodzie.

Pozycjonowanie i strategia

Trend digitalizacji przedsiebiorstw, przenoszenia oprogramowania i mocy obliczeniowej do tzw.
chmury jest we wczesnej fazie rozwoju, a potencjat wzrostu jego wartosci na najblizej 5-7 lat
jest ponad 3-krotny. Droga i mozliwosci, przed ktérymi stoja innowacyjne firmy mozna poréwnac
do np. 2009 roku i Sciezki rozwoju branzy e-commerce na Swiecie. Oczywiscie, liderzy rozwigzan
w wybranych segmentach prawdopodobnie zyskaja jeszcze wiecej a my bedziemy sie starac
wybierac¢ do portfeli wtasnie tych najlepszych, ktérzy beda w stanie rozwija¢ swoje biznesy w
tempie dwucyfrowym niezaleznie od cyklu gospodarczego.

Konsekwentnie wierzymy w filozofie i strategie, ktéra naszym zdaniem jest w stanie zapewni¢
znaczacy sukces zaréwno w krotkim jak i dtugim terminie. Postawi¢ na lideréw wzrostu,
innowacji i efektywnosci ROIC. Na tych, ktérzy s3 najsilniejszymi okazami bedacymi ciggle o krok
przed innymi w przystowiowym oceanie inwestycji. W nowo rozwijajacych sie i zdobywajacych
site sektorach oraz branzach, ktére strukturalnie beda spychac i pozerac te stabsze i starsze.
Robimy to konsekwentnie inwestujac w lideréw biznesowych wygrywajacych w branzach i
niszach, ktére same sg skazane na biznesowy sukces.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Spotek Wzrostowych 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 wpfaconych srodkéw.Wartosé Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowac duzg zmiennoscig wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obciazajacym dochdd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spéfki publiczne, z czym wiaza 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 s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegajg zmianom w zaleznosci od
ogolnej 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 wptywaé 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 inwestycyjna Subfunduszu.
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