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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw w marcu 2024 roku
Wyniki subfunduszu

W marcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji zyskat 1,60% vs wynik benchmarku 0,15%.

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 zmienno$¢, majaca kilka
powoddéw. Najwazniejsze wydarzenie przypadifo na dzien wygasania kontraktéw terminowych
(15 marca) kiedy to Hindenburg Research opublikowat raport podwazajacy wycofanie sie spotki
LPP z dziatalnosci na terytorium Rosji. Tego dnia warto$¢ spétki spadfa o 35,8%. W kolejnych
dniach spdtka 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
pieniadze za towary ktére przed atakiem Rosji na Ukraine, zostaly dostarczone do tamtejszych
sklepédw. Wediug spéiki 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 spotki 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
czym$ naturalnym na rynkach rozwinietych. Na Swiecie jest wiele podmiotéw, ktérych zyski
zaleza od trafnego obstawienia kurséw spdtek, ktére beda traci¢ na wartosci. Dla rynku
polskiego KNF prowadzi Rejestr Krétkiej Sprzedazy gdzie mozna sprawdzi¢ liste spdtek, na
ktérych inwestorzy graja na spadek ich wartosci.

Wazna dla rynku byfa takze publikacja wynikéw Dino za czwarty kwartat 2023 roku. Przez
wiele kwartatéw spdtka ta byla ulubieficem inwestoréw ze wzgledu na osiggane wyniki
finansowe i wzrostowy profil dziatalnosci. Wyniki te okazaly sie gorsze od oczekiwan, a
trwajaca wojna cenowa miedzy sieciami handlowymi potaczona ze wzrostem wynagrodzen
zaczefa budzi¢ obawy o marze w biezacym roku.

Z podmiotdw o $Sredniej kapitalizacji, dobre wyniki zaprezentowat Benefit Systems nalezacy do
ulubiefAcéw polskich TFl. Moda na zdrowie obserwowana jest nie tylko w Polsce ale takze na
rynkach zagranicznych. Sprzyjajac to popytowi na karty MultiSport oraz umozliwia osiaganie
atrakcyjnych marz. Natomiast producent gier mobilnych Huuuge Games osiagnat 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 wytonienie menadzeréw, ktérzy majg znalez¢
sie w zarzadach tych spétek. Odbyto 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
przyglada¢ sie posiadanym aktywom co doprowadzito do wysokich odpiséw, ktore zostang
zaksiegowane w wyniki 2023 roku. Wspomniane odpisy majg charakter niepieniezny, ale moga
wplynac 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 TFl mogg otrzymac w 2024 r. ponad 10 mld zt z tego ok
3,8 mld zt zasili ich portfele juz w maju. Mozna zaryzykowat teze, ze czes¢ pieniedzy szybko
powrdci na rynek akgji, stanowiac dla niego duze wsparcie.

Marzec przynidst 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
mlid zt ktére majg zosta¢ wyptacone inwestorom instytucjonalnym powinny wspiera¢ rynek w
kolejnych miesigcach. Najwazniejsze w naszej opinii jest to, ze przestanki do dalszych
wzrostéw nie zmienity sie. Wzrost gospodarki, poprawa tadu korporacyjnego w notowanych
spétkach, dywidendy, odblokowanie KPO i atrakcyjne wyceny beda odkrywane przez kolejne
grupy inwestoréw.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za marzec 2024.

Indeks mar.24  ytd|Indeks mar. 24 vtd | Indeks mar. 24 vtd
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 -3,9% -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%

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

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 99%. Docelowo alokacja ta powinna
znajdowac sie na poziomie ok 95-100%. Ptynnos$¢ utrzymuje sie na wysokim poziomie - 100%
lokat subfunduszu jest sprzedawalne w ciggu 20 dni. Obecnie portfel sktada sie z 30 pozyciji.

Na koniec miesigca ok 23% czesci akcyjnej stanowity spdtki z sektora gier, 37% z sektora IT,
16% biotechnologii a ok. 14% e-commerce oraz Internet i media.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji jest portfelem skoncentrowanym, obejmujgcym ok.
25-30 spoétek, przede wszystkim w akcje prywatnych spétek notowanych na GPW i
dziatajagcych m.in. w sektorach nowoczesnych technologii, e-commerce, biotechnologii lub
rozrywki cyfrowej. Waznym wyznacznikiem doboru spétek bedzie nieprzekraczalne, 5 proc.
kryterium udziatu Skarbu PafAstwa w danej spétce.

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spoétek,
poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spétki, rynku na ktérym dziata, otoczenia
konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Horyzont
inwestycyjny dla wiekszosci sktadnikéw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.

Portfel funduszu to pofaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilnos¢. Istotny udziat beda stanowity spéftki, ktére osiagnety juz na tyle
duza skale dziatalnosci, ze generujg powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata czes¢
bedzie ulokowana w biznesach we wczes$niejszej fazie rozwoju o podwyzszonym poziomie
ryzyka ale réwniez znaczacym potencjatem wzrostowym.

Realizowana strategia inwestycyjna charakteryzuje sie istotnymi odchyleniami od
benchmarku, ktérym jest 100% WIGTECHTR.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji 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 wpfaconych srodkéw. Wartos¢ Aktywoéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig wynikajgca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd 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 lokat Subfunduszu Ryzyko wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich Aktywéw w akcje oraz
dtuzne papiery wartoSciowe, w tym diuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, z czym wigza sie okreSlone
kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. W zwiazku z przyjeta przez Subfundusz polityka
inwestycyjng, ryzyko zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu i sposobem zarzadzania jego aktywami jest zmienne.
Przedmiot lokat Subfunduszu moze ulega¢ zmianie w czasie (od 0% do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu w kategorie lokat
okreslone w pkt 71.1., co jest zalezne od strategii inwestycyjnej Subfunduszu oraz decyzji zarzadzajacego Subfunduszem. W zaleznosci
od udziatlu w Aktywach Subfunduszu okreslonych w pkt 71.1 kategorii lokat, ryzyko inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu jest zmienne.

Ryzyko rynkowe Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym
s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od ogélnej 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 wptywac na spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwata lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwatg lub czasowa niemoznos$cia zaptaty odsetek od zobowigzan.
Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w nastepstwie pogorszenia sie kondycji finansowej emitenta spowodowanego zaréwno przez czynniki
wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). W sktad tej kategorii ryzyka
wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek
cen dtuznych papieréw wartosciowych emitenta, bedacy nastepstwem wymaganej przez inwestoréw wyzszej premii za ryzyko.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych wchodzacych w skiad lokat Subfunduszu lub obnizenie ratingu
dla tych papieréw lub emitentéw moze w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko rozliczenia Ryzyko wynikajace z mozliwosci nieterminowego rozliczenia lub braku rozliczenia transakcji dotyczacych
sktadnikéw portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Nieterminowe rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku
negatywnego zachowania sie cen papieréw wartosciowych wplywaé¢ na wahania oraz spadki wartosci Jednostki Uczestnictwa.
Dodatkowo nieterminowe rozliczenia lub brak rozliczer transakcji moga powodowaé konieczno$¢ poniesienia przez Subfundusz kar
umownych wynikajacych z zawartych przez Subfundusz umdw.

Ryzyko ptynnosci W przypadku czesci papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych niskie obroty na giefdzie lub rynku,
na ktérym dokonywany jest obrét, uniemozliwiaja dokonanie zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych czy
instrumentéw w krétkim czasie bez znacznego wptywu na cene. W efekcie ograniczona ptynno$¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe
do uzyskania ceny sprzedazy papierow wartosciowych i instrumentéw finansowych. Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku
zaistnienia niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych lub dotyczacych czynnikéw okreslajacych atrakcyjnos$é inwestycyjng danego
emitenta lub konkretnego papieru wartosciowego czy instrumentu finansowego. Sytuacja ograniczonej ptynnos$ci poszczegdlnych
papieréw wartosciowych wchodzacych w skfad portfela inwestycyjnego Subfunduszu moze negatywnie wptywac na ich ceny, co z kolei
moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

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