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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w marcu 2024 roku
Wyniki subfunduszu
tukasz Siwek W marcu subfundusz Skarbiec I Filar zyskat 0,20% (czwarty kwartyl, przy medianie w grupie
. poréwnawczej na poziomie 0,71% oraz benchmarku 0,28%).
zarzadzajacy
funduszami akcyjnymi Marzec byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akcji. Grupujacy najwieksze

spotki WIG20 zyskat w tym okresie 0,7%. Jeszcze lepiej wypadty spétki o Sredniej i matej
kapitalizacji, zyskujac odpowiednio 1,4% oraz 1,6%.

W ciggu miesigca na warszawski parkiet powrdcita jednak spora zmiennos$¢, majaca kilka
powoddw. Najwazniejsze wydarzenie przypadto na dzieh wygasania kontraktéw terminowych
(15 marca) kiedy to Hindenburg Research opublikowat raport podwazajacy wycofanie sie spotki
LPP z dziatalnosci na terytorium Rosji. Tego dnia wartos¢ spotki spadta o 35,8%. W kolejnych
dniach spétka odniosta sie do oskarzen wysunietych w raporcie, przekonujac, ze jej sprzedaz do
Rosji zostata znaczaco ograniczona, a to co pozostato byto konieczne do tego aby odzyskac
Mateusz Roda pienigdze za towary ktére przed atakiem Rosji na Ukraine, zostaty dostarczone do tamtejszych
sklepéw. Wedtug spétki rok 2024 ma by¢ ostatnim, kiedy spétka bedzie osiggata przychody z
tego rynku. Wydaje sie, ze inwestorzy uwierzyli w ttumaczenia Zarzadu, gdyz ostatecznie w
marcu akcje spoftki stracity ,tylko” 14,7%, czyli odrobity czes¢ strat jakie poniosty na sesji w
dniu publikacji raportu. Warto wspomnie¢, ze to nowe doswiadczenie dla lokalnych inwestoréw,
jest czyms$ naturalnym na rynkach rozwinietych. Na Swiecie jest wiele podmiotéw, ktérych
zyski zaleza od trafnego obstawienia kurséw spétek, ktére beda traci¢ na wartosci. Dla rynku
polskiego KNF prowadzi Rejestr Krétkiej Sprzedazy gdzie mozna sprawdzi¢ liste spétek, na
ktérych inwestorzy grajg na spadek ich wartosci.

zarzadzajacy
funduszami dtuznymi

Wazna dla rynku byfa takze publikacja wynikéw Dino za czwarty kwartat 2023 roku. Przez
wiele kwartatéw spdtka ta byfa ulubiencem inwestoréow ze wzgledu na osiggane wyniki
finansowe i wzrostowy profil dziatalnosci. Wyniki te okazaty sie gorsze od oczekiwan, a

AgmeSZka trwajaca wojna cenowa miedzy sieciami handlowymi pofaczona ze wzrostem wynagrodzen
Cieszkowska zaczeta budzi¢ obawy o marze w biezacym roku.

zarzadzajaqa Z podmiotdw o Sredniej kapitalizacji, dobre wyniki zaprezentowat Benefit Systems nalezacy do
funduszami ulubiencéw polskich TFI. Moda na zdrowie obserwowana jest nie tylko w Polsce ale takze na

rynkach zagranicznych. Sprzyjajac to popytowi na karty MultiSport oraz umozliwia osigganie
atrakcyjnych marz. Natomiast producent gier mobilnych Huuuge Games osiggnat wyniki
zblizone do przewidywan i zapowiedziat skup akcji wtasnych za kwote 70 min USD (10,64%
kapitatu). Rok temu spétka w podobny sposéb dzielita sie swoimi zyskami z akcjonariuszami.

Sporo takze dziato sie w spdtkach z akcjonariatem Skarbu Panstwa. Rady Nadzorcze rozpoczety
przeprowadzanie konkurséw majacych na celu wyfonienie menadzeréw, ktérzy maja znalez¢
sie w zarzadach tych spétek. Odbylo sie to juz czeSciowo m.in. w Banku PKO BP, KGHM Polska
Miedz i PZU. W innych spétkach np. PKN Orlen, Grupie Azoty czy KGHM Polska MiedZ zaczeto
przygladac¢ sie posiadanym aktywom co doprowadzito do wysokich odpiséw, ktére zostana
zaksiegowane w wyniki 2023 roku. Wspomniane odpisy maja charakter niepieniezny, ale moga
wptynac¢ na zyski z ktérych moga zosta¢ wyptacone dywidendy.

Pomimo wspomnianych odpiséw szykuje sie rok rekordowych dywidend. Wg szacunkéw
jednego z biur maklerskich OFE, PPK i TFI moga otrzymac¢ w 2024 r. ponad 10 mid zt z tego ok
3,8 mld zt zasili ich portfele juz w maju. Mozna zaryzykowac teze, ze czes¢ pieniedzy szybko
powrdci na rynek akgji, stanowiac dla niego duze wsparcie.

Marzec przyniost lekkie uspokojenie na GPW. Ton wydarzeniom nadal nadajg inwestorzy
zagraniczni, ktérzy w obrotach za caty 2023 r. mieli 65% udziat. Dywidendy w kwocie ponad 10
mld zt ktére majg zosta¢ wypfacone inwestorom instytucjonalnym powinny wspierac rynek w
kolejnych miesigcach. Najwazniejsze w naszej opinii jest to, ze przestanki do dalszych
wzrostow nie zmienity sie. Wzrost gospodarki, poprawa fadu korporacyjnego w notowanych
spoétkach, dywidendy, odblokowanie KPO i atrakcyjne wyceny beda odkrywane przez kolejne
grupy inwestorow.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgji. Dane za marzec 2024.

Indeks mar.24  ytd|Indeks mar. 24 vtd | Indeks mar. 24 ytd
WIG 1,0% 5,5% | WIG-BANKI 54% 22,3% |WIG-LEKI 13% -11%
WIG20 0.7% 4,0% | WIG-BUDOW -0,3% 11,4% | WIG-MEDIA 46% 52%
MWIG40 1,4% 9,4% |WIG-CHEMIA 0.3% -5,9% |WIG-MOTO -1,9% -4,4%
SWIGBO  1,6% 5,9% | WIG-ENERG -9,5% -13,8% | WIG-NRCHOM 10,7% 19,3%
WIG30 0,1% 3,9% | WIG-GORNIC 3,6% -7.3% |WIG-ODZIEZ -13,0% -2,4%
WIG140 09% 5.,4% | WIG-INFO 2,2% 4,8% | WIG-PALIWA 48% -0,6%
WIGtechTR Index 0,2% 1,5% |WIG-SPOZYW -39% -0,8%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw oraz stopy
zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw. Dane
za marzec 2024.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0 Zmiana
Grupa Kety SA 7,8% | Develia SA 24,7% | Datawalk SA 46,5%
PKO BP SA 6,8% | Rainbow Tours SA 21,0% | Sygnity SA 43,2%
CD Projekt SA 6,6% | Benefit Systems SA 20,9% | Torpol SA 32,5%
Pepco Group NV -10,1% | Greenex Metals Ltd -10,7% | OT Logistics SA -16,3%
LPP SA -14,7% | Tauron Polska Energia -15,4% | Kogeneracja SA -20,1%
Dino Polska SA -16,6% | Eurocash SA -15,6% | Captor Therapeutics -30,2%

Portfel instrumentéw dtuznych kontrybuowat w marcu na poziomie benchmarku. W stosunku
do benchmarku na plus kontrybuowato zwiekszenie duration w okresie wyzszych
rentownosci niz te na koniec miesigca. Na minus, ze wzgledu na pozycjonowanie
subfunduszu dziatato wystromienie sie polskiej krzywej dochodowosci. Dodatni wptyw miaty
pozycje na rynkach zagranicznych zabezpieczone instrumentami na rynkach bazowych oraz
pozycjonowanie w obligacjach zmiennokuponowych.

Marzec byt miesigcem z duza liczba posiedzen bankéw centralnych. Komunikacja z gtéwnych,
zachodnich bankéw centralnych przygotowuje rynki pod obnizki stép procentowych w tym
roku. Taka komunikacja sprzyjata w minionym miesiacu rentownosciom na rynkach bazowych.
Dalsze postepy w walce z inflacjg przy umiarkowanie dobrych danych ze sfery realnej w USA
sprzyja apetytowi na ryzyko.

Na marcowym posiedzeniu EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian (w tym stope
depozytowa na poziomie 4,00%). W EBC ma panowac konsensus, ze inflacja zmierza do celu
2%, a Rada Prezesdw nie bedzie czekata z obnizkami, az cel zostanie osiggniety. EBC musi sie
jeszcze utwierdzi¢ o trwalosci proceséw dezinflacyjnych. Najnowsze projekcje makro-
ekonomiczne wskazaty systematyczny spadek inflacji do poziomu 2,3% w biezacym roku oraz
2,0% w 2025 i 1,9% w 2026 roku. Rewizji w dot ulegla rowniez sciezka wzrostu PKB. Na
koniec marca rynek prawie w catosci wycenia pierwsze ciecie na czerwiec i 90 pb. obnizek do
konca roku.

FED zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian, na poziomie
5,25-5,50%. Prezes Powell potwierdzil, ze jezeli gospodarka bedzie rozwija¢ sie zgodnie z
biezagcymi oczekiwaniami to w pewnym momencie w tym roku wfasciwe bedzie rozpoczecie
obnizek stép. Zaktualizowane projekcje FED wskazaly wyzszy wzrost gospodarczy w latach
2024-2026 i wyzsza inflacje bazowa w roku biezacym wzgledem projekcji grudniowe;.
Marcowe kropki FED, tak jak grudniowe wskazujg na trzy obnizki w tym roku, ale jedng mniej
w przysztym roku. Pomimo zaskakujgco dobrych danych i rewizji projekcji w gére FED
podtrzymuje swojg retoryke z poprzednich posiedzen, co nalezy interpretowac gofebio.
Rynek na koniec minionego miesigca wycenia 60% szans na obnizke w czerwcu i prawie w
catosci dyskontuje trzy obnizki do konca roku.



© sKARBIEC

Skarbiec Il Filar

poziom ryzyka 3
09.04.2024

W marcu zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stép procentowych. W komunikacie po
posiedzeniu stwierdzono, ze inflacja w najblizszych miesigcach bedzie ksztattowata sie na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym, jednak inflacja bazowa bedzie wyzsza. W marcu
poznaliSmy réwniez nowe projekcje makroekonomiczne, przygotowane w dwdéch wariantach
(catkowitego pozostawienia tarcz i petnego ich zniesienia). W obu przypadkach inflacja CPI
wraca do celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji. Ogolnie wzrost gospodarczy bedzie
wyzszy, a inflacja nizsza niz w projekgji listopadowej. Poza niepewnoscia regulacyjng RPP
zwraca uwage na podwyzki ptac w sektorze publicznym, ktére moga oddziatywac na wyzsza
presje pfacowa w S$rednim terminie w catej gospodarce. RPP utrzymuje funkcje reakcji
skupiong na inflacji bazowej oraz monitorowaniu ryzyk dla inflacji w $rednim terminie. Jezeli
ostatnie dane inflacyjne i projekcja inflacji nie stanowig argumentéw za zfagodzeniem
retoryki to w najblizszych miesigcach nie nalezy spodziewac sie obnizek stép procentowych.
Wprost wskazywat to na konferencji prezes NBP, ktéry nie widzi perspektyw na obnizki w
tym roku. Rynek stopy procentowej wycenia koto 40 pb. cie¢ do konca roku.

Popyt na polskie obligacje ciagle utrzymuje sie na bardzo dobrym poziomie. Popyt na
aukcjach byt tylko nieznacznie gorszy niz w styczniu i lutym. W marcu spread pomiedzy
rentownos$ciami, a stawkami swap dalej sie zawezat, co bedzie korzystnie wptywato na
obligacje zmiennokuponowe.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 49%. Cze$¢ akcyjna sktada prawie
wylacznie z akcji notowanych na GPW (ok. 97%). Obecnie w udziatowej czesci portfel
znajduje sie okoto 22 typy inwestycyjne.

Ptynnos¢ utrzymuje sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - ok 100% lokat subfunduszu
jest sprzedawalne w ciggu 10 dni.

Na koniec marca spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2024 r. na poziomie 8,7 przy $redniej dziesiecioletniej 11,3. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 12,1 przy $redniej 10-leteniej 13,5.

Duration czesci dtuznej portfela w trakcie catego miesigca ksztattowato sie powyzej
poziomu benchmarkowego i byto stopniowo zwiekszane. Pozycjonowanie w obligacjach
zmiennokuponowych pozostato bez zmian. Subfundusz posiada cze$¢ pozycjonowania w
obligacjach denominowanych w walucie bazowej, ale zabezpieczonych na instrumentach
pochodnych na rynkach bazowych.

Strategia inwestycyjna

Skarbiec Il Filar to subfundusz stabilnego wzrostu o udziale akcji od 10% do 50%
inwestujac przede wszystkim na rynku polskim z mozliwg alokacja na rynki zagraniczne.
Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek (ok. 20-30) o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFI, w tym Skarbca Akcja, Skarbca MIS. Cze$¢
dtuzna subfunduszu korzysta z najlepszych pomystéw subfunduszu Skarbiec Obligacja.

Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu, skupiajac sie przede wszystkim na krajowych
blue chipach oraz ,misiach”. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru
ograniczonej liczby spétek, poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spéfki, rynku na
ktérym dziafa, otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak
réwniez analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy.
Aby zréwnowazy¢ ryzyko inwestycyjne, czes¢ srodkéw lokowana jest w papierach diuznych.

Czes¢ diuzna jest aktywnie zarzadzana, w szczegolnosci poprzez pozycjonowanie na
polskim rynku obligacji, w wiekszosci w obligacjach skarbowych, ale tez obligacjach
gwarantowanych przez SP. Mozliwe s3 réwniez niewielkie pozycje na rynkach bazowych.

Realizowana strategia inwestycyjna charakteryzuje sie istotnymi odchyleniami od
benchmarku. Wyréznikiem funduszu jest takze wysoka waga przypisywana ptynnosci
waloréw nabywanych do portfela. Jest to niezwykle wazne w momentach, gdy nastepuje
ostabienie sentymentu lub pojawiaja sie nagte korekty badz okazje rynkowe.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Il Filar wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o
czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla inwestora
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 $rodkéw. Wartos¢ Aktywdw Netto Subfunduszu moze
sie charakteryzowa¢ duzg zmiennos$cia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Prezentowane
wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w
konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajagcym dochéd z
inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utratg przez emitentéw papierdw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych emitenta.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrét, moze negatywnie wptywac na wartos$¢ aktywoéw Subfunduszu.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartnerdw Subfunduszu ze zobowiagzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniong realizacjg transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwiazku z tym, ze Subfundusz moze
nabywa¢ Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywow, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej wynosi nie mniej niz 10% i
nie wiecej niz 50% aktywéw. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego
Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie
dekoniunktury na gieldzie, do wahan i spadkédw wartosci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w cze$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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