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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w maju 2024 roku

W maju subfundusz Skarbiec Akcja wzrdst o +5,28% (pierwszy kwartyl, przy medianie w grupie
poréwnawczej na poziomie +2,05%). 0d poczatku roku subfundusz zyskat +11,68%.

Maj byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akcji. Grupujacy najwieksze spotki
WIG20 zyskat w tym okresie 0,4%. Jeszcze lepiej wypadty spéiki o sredniej (indeks mWIG40) i
matej (indeks sWIG80) kapitalizacji, zyskujac odpowiednio 4,2% oraz 1,8%.

Ostateczny odczyt dynamiki PKB za pierwszy kwartat wyniést 2,0% i pokazat stusznosc
przewidywan, ze polska gospodarka napedzana jest aktualnie wzrostem konsumpcji zaréwno
tej indywidualnej jak i publicznej. Zaréwno inwestycje jak i eksport netto miaty r/r dynamike
bliska zeru. Wspominamy o tym, gdyz, dodatnia dynamika pfac realnych bedzie naszym zdaniem
dalej wspiera¢ polska gospodarke w kolejnych kwartatach, natomiast kondycja tzw. przemystu
powinna sie dopiero zacza¢ poprawia¢ w drugiej potowie roku i to przy zatozeniu poprawiajacej
sie koniunktury w Europie. Ma to oczywiscie wazne implikacje inwestycyjne.

Poprawe sytuacji polskich konsumentéw dostrzegaja spdtki odziezowe. Opublikowane za
pierwszy kwartat wyniki finansowe przez CCC czy PEPCO okazaty sie lepsze od oczekiwan,
ponadto spétki zasygnalizowaly zwiekszong sktonnos¢ spoteczenstwa do zakupdw. Obie spotki
w swoich indeksach (WIG20 i mWIG40) byty liderami wzrostéw w maju. Nawet LPP, ktére w
marcu zostato napietnowane przez raport wydany przez Hindenburg Research, tracac podczas
pamietnej sesji ponad 30%, odrobito juz cate straty. Mocny rynek pracy, silny ztoty, poprawiajaca
sie sytuacja gospodarcza sprzyja tez innym spotkom korzystajgcym na dynamicznym sie
bogaceniu polskiego spoteczenstwa.

Zmienne nastroje panowaty wsrdd polskich spéfek surowcowych. Wzrosty cen ziota, srebra i
miedzi przetozyty sie na dynamiczny i dla wielu nieoczekiwany wzrost kursu akcji KGHM.
Dodatkowo wzrosty cen wielu surowcdw na globalnych gietdach, zachecity inwestoréw do
zakupu akgcji JSW, ORLEN czy Stalproduktu. Optymizmu wystarczyto jednak do okofo potowy
maja, kiedy to korekcie ulegly zaréwno ceny surowcéw jak i kursy wspomnianych spétek. Warto
tutaj poswieci¢ chwile konferencji wynikowej naszego narodowego championa, spétce ORLEN,
ktérego udziaty w indeksach WIG i WIG20 to odpowiednio 8,7% i 11,7%. Wspomniana
konferencja poprowadzona byta przez przedstawicieli nowego zarzadu, dlatego tez inwestorzy
oczekiwali zmiany lub cho¢by modyfikacji zatozen realizowanej strategii, szczegélnie w zakresie
wydatkéw inwestycyjnych, ktére w krétkim okresie ograniczaja zdolno$¢ do wyptaty atrakcyjnej
dywidendy. Brak jednoznacznej deklaracji w tym zakresie zostat chtodno przyjety i spotkat sie
ze znaczacq wyprzedaza akcji. Wartos¢ spdtki tego dnia spadia o ok 7,8%.

Inwestorzy gietdowy powoli zaczynaja wchodzi¢ w tryb wakacyjny. Moze to by¢ moment
uspokojenia na gietdach po dynamicznych wzrostach jakie miaty miejsce od poczatku roku.
Nasze zapatrywania na biezacy rok jednak nie zmieniaja sie. Polska gospodarka systematycznie
rosnie, perspektywy wielu sektoréw i spétek ulegajg poprawie, wyceny notowanych podmiotéw
w naszej opinii s3 nadal atrakcyjne. Zauwazamy wzrost zainteresowania polskimi spétkami
zaréwno wsrdd inwestoréw miedzynarodowych jak i lokalnych, ale jest on na wczesnym etapie.
Wszystko to napawa nas optymizmem, uwazamy, ze w $rednim terminie pozytywne tendencje
na GPW beda kontynuowane.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za maj 2024.

Indeks maj24 ytd|Indeks maj24  ytd | Indeks maj 24 vtd
WIG 2,1% 10,0% | WIG-BANKI -3,9% 18,8% | WIG-LEKI 13% 35%
WIG20 04% 6,1% | WIG-BUDOW 10,4% 20,3% | WIG-MEDIA -18% -27%
MWIG40 4.2% 13,2% | WIG-CHEMIA -1,0% -8,2% | WIG-MOTO -18% -87%
SWIGBO  1,8% 7,6% | WIG-ENERG 17,4% -81% |WIG-NRCHOM -0,2% 23,6%
WIG30 1,8% 7,5% | WIG-GORNIC 6,6% 16,0% |WIG-ODZIEZ 153% 22,0%
WIG140 2,1% 10,0% | WIG-INFO 2,7% 10,7% | WIG-PALIWA  -42% -2,7%
WIGtechTR Index 56% 6,2% | WIG-SPOZYW 14,0% 7,6%

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
maj 2024.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0 Zmiana
Pepco Group NV 26,0% | CCCSA 41,2% | Elektrotim SA 43,6%
Cyfrowy Polsat SA 24,3% | Tauron Polska Energia SA 38,9% | Comp SA 33,2%
PGE SA 11,3% | Enea SA 21,3% | Oponeo.pl SA 22,8%
Alior Bank SA -7,8% | Develia SA -7,8% | Rafako SA -14,8%
mBank SA -8,7% | HUUUGE Inc -9,5% | OT Logistics SA -18,7%
Santander Bank Polska -10,1% | Auto Partner SA -11,8% | Votum SA -23.2%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja utrzymuje sie standardowo blisko petnego zaangazowania (98,3%). Plynnos¢
utrzymuje sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 98,6% lokat subfunduszu jest
sprzedawalne w ciggu 20 dni.

Obecnie portfel sktada sie z 31 pozycji. Oczekuje, ze w przysziosci liczba emitentéw w
portfelu bedzie utrzymywac sie w przedziale od 30 do 40. Nie jest to jednak cel sam w sobie i
bedzie bra¢ pod uwage aktualng sytuacje rynkowa.

0d dtuzszego czasu fundusz posiada tylko i wylacznie akcje polskich spétek w zwigzku z
rosngcymi obrotami oraz poprawiajacg sie ptynnoscia. Wzrost obrotéw na polskim rynku
powoduje réwniez, ze nie ma potrzeby utrzymywania rezerwy ptynnosciowej w walorach
zagranicznych, dzieki czemu fundusz moze w 100% koncentrowac sie na walorach, ktérym
jest dedykowany.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz faczy ze soba atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu $rednich i malych spéfek. Udzial spotek z indeksu WIG20
stanowi co najmniej 50% portfela.

W 2024 r. dynamika PKB powinna wynies¢ ok 3,0%. Wzrost gospodarczy bedzie bazowat na
wzroscie konsumpcji, napedzajac tym samym wyniki spéiek detalicznych. Uwazamy, ze
utworzenie rzadu przez Koalicje Obywatelska, Lewice i Trzecia Droge pozwoli na
odblokowanie srodkéw z KPO, tak waznych dla inwestycji. GPW sprzyjac bedzie takze zmiana
postrzegania Polski na arenie miedzynarodowej, co przetozy sie na wzrost wycen akgji (tzw.
spadek premii za ryzyko). W kolejnych latach Polska gospodarka bedzie takze beneficjentem
proceséw zwigzanych z tzw. nearshoringiem.

Aktualne wyceny w dalszym ciggu s3 bardzo atrakcyjne dla inwestoréw Srednio i
dtugoterminowych. Na koniec maja spdtki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena
do zysku na 2024 r. na poziomie 8,5 przy Sredniej dziesiecioletniej 11,2. Dla indeksu mWIG40
cena do zysku wyniosfa 11,7 przy sredniej 10-leteniej 13,4.



© sKARBIEC

Skarbiec Akcja

poziom ryzyka 5
05.06.2024

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caty rynek jest doptyw kapitatu na polska gietde. Reformy
OFE zostata na razie zawieszona, a wzrost aktywéw w ramach réznych programow
oszczednosciowych gwarantuje powtarzalny popyt na akcje. Duzy potencjat tez drzemie w
oszczednosciach Polakdw zgromadzonych w bankach na lokatach.

Z roku na rok poprawia sie takze atrakcyjno$¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba
prywatnych przedsiebiorstw o S$redniej i duzej skali przychodéw, oferujacych przy tym
interesujgce perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik
wspierajacy zainteresowanie gietda w Warszawie zaréwno wsrdd lokalnych inwestoréw jak i
tych miedzynarodowych.

W naszych inwestycjach skupiamy sie na firmach prywatnych posiadajacych zdiagnozowane
przewagi konkurencyjne, unikalne kompetencje lub dzialajacych w perspektywicznych
sektorach gospodarki. Mozliwo$¢ rozwoju poza Polska bedzie tutaj waznym atutem. W roku
kiedy banki centralne zapowiadajg ograniczenie ptynnosci oczekujemy, preferencja w budowie
portfela przesunieta zostanie w strone wiekszych emitentéw.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Akcja 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 srodkéw. Wartos¢ Aktywéw Netto Subfunduszu
moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg ze skfadu 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
dochdd z inwestycji dostepne sg 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 ptynnosci Ograniczona ptynnos$¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie 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 ptynnos¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe do uzyskania
ceny, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciag nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz
moze nabywac Instrumenty Pochodne, pojawiaja sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuj3 strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystgpienia strat zwigzanych z btedng lub opdZniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedéw systemoéw, a takze w wyniku zdarzen
zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywodw, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej (akcje oraz instrumenty o
wysokim ryzyku inwestycyjnym) wynosi co najmniej 50%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w skfad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to
prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

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