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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w pazdzierniku 2024 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek stracit 4,20% (czwarty
kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie -3,46% i wyniku benchmarku
-3,79%).

Historia paZzdziernika raczej nie bedzie przywotywata mitych wspomnien wsréd inwestujacych
na GPW. Byt to bowiem miesigc kontynuacji a nawet przyspieszenia, tendencji ostatnich
miesiecy, nominalnej i relatywnej stabosci polskiego rynku akcji. Najczesciej przytaczanym
wytlumaczeniem takiego stanu rzeczy byty listopadowe wybory prezydenckie w Stanach
Zjednoczonych i zwigzany z nimi tzw. ,Trump trade”. Rynki finansowe, w odréznieniu od
wynikéw sondazowych, od dtuzszego czasu zakfadaty bowiem wygrang Donalda Trumpa i
przygotowywaty portfele na taki scenariusz. Czy to dobre wyjasnienie ostatnich spadkéw, a
moze szukac go nalezy gdzie indziej?

Zacznijmy od odpowiedzi na pytanie, dlaczego Polska miafa by by¢ niedowazana w portfelach
w scenariuszu zwyciestwa w wyborach przez Donalda Trumpa? Pierwszy ze wskazywanych
powodéw to zapowiadany przez reprezentanta republikandw wzrost cet. Zdaniem
ekonomistéw uderzy on w calg Europe. Zatem szczegdlnie powinno sie to dotyczyé
najwiekszego, europejskiego partnera handlowego Stanéw Zjednoczonych czyli Niemiec. Ten
argument fatwo jednak obali¢, gdyz niemiecki indeks DAX w ostatnim okresie radzit sobie
wyjatkowo dobrze. W pazdzierniku notowat bowiem najwyzsze poziomy w swojej historii.
Kolejny wskazywany powoddw to spodziewane i obserwowane umocnienie dolara, co z kolei
nie sprzyja rynkom wschodzacych, do ktérych sie zaliczamy. Jednak nasz parkiet nawet na tym
tle radzit sobie bardzo stabo, a nasza wrazliwo$¢ na dolara jest znacznie nizsza niz wielu
przedstawicieli tego koszyka inwestycyjnego. Zatem i ten argument nie wyjasnia naszej
stabosci. Kolejnym ze wskazywanych elementéw zwigzanych z wyborem Donalda Trumpa jest
niewiadoma, co do dalszego rozwoju wojny na Ukrainie. Mozliwosci jest wiele od scenariusza,
gdzie Ukraina oddaje okupantowi obecnie zajete regiony a zachodnia czes¢ dotgcza do UE i
NATO, do takiego w ktérym USA zaprzestaja pomocy finansowej, wymuszajac tymczasowym
rozejmem a co w diuzszym okresie skutkowa¢ moze dalszym destabilizowaniem Ukrainy.
Jednak i tutaj spotka¢ mozna bylo sie z opiniami, ze strony ekspertéw, ze przeciez rychty koniec
konfliktu to dobra informacja dla naszego regionu. Zatem i ten czynnik nie jest jednoznacznym.

Skoro wyttumaczenie naszej stabosci geopolityka nie jest takie oczywiste, to moze poszukac
go trzeba na lokalnym podwérku. Tej jesieni mamy bowiem kumulacje podazy ze strony
wilascicieli firm, czy to w postaci ABB czy IPO, co przy braku naptywéw do funduszy
wywotywato podaz na pozostatych notowanych spétkach. O ABB, ktére miaty juz miejsce
(Santander, XTB czy InPost) oraz potencjalnych (Allegro czy Pepco) pisaliSmy juz w zesztym
miesigcu. Wydarzeniem miesiaca byto IPO spétki Zabka. Byt to czwarty najwiekszy debiut w
historii GPW o wartos$¢ IPO w kwocie 6,45 mid zt i kofAcowej wycenie spétki 21,5 mid zt. W
zwigzku z rozpoznawalnoscia marki oraz wielkoScig oferty nadzieje zwigzane z tym IPO byty
spore. Sygnatem ostrzegawczym co do jego sukcesu byt juz brak zwiekszenia oferty
sprzedawanych akcji, co sprawiato, ze spoétka nie weszla w rewizjach nadzwyczajnych do
miedzynarodowych indekséw. Juz sam pierwszy dzieA notowan nie nalezat do udanych.
Wprawdzie w ciggu pierwszych pieciu minut sesji, kurs wzrést o ponad 9 proc. wzgledem kursu
odniesienia. Niestety, pomimo rosnacych obrotéw, kurs spadt do poziomu 21,5 2zt na
zamknieciu. W kolejnych dniach spétka pogtebita spadki i dotarta do ceny 18,51 (-13,9% od
ceny z IPO). Pézniejsze ogloszenie wejscia spétki do indeksu mwig40 z waga ponad 11% w
tym benchmarku pomogto kursowi wréci¢ w nastepnych dniach w okolice ceny emisyjnej.
Sentyment jednak zostat popsuty i rzutowat na cafg polska gietde.

Wspomniane powyzej powody sprawity, ze Indeks WIG20 zakorczyt pazdziernik spadkiem o
5,11%. Uwzgledniajac osfabienie polskiego ztotego w ujeciu dolarowym wynik ten to -5,09%
co uplasowato WIG20 na 91 miejscu wsréd 92 gtéwnych indekséw na Swiecie, grupowanych
przez Bloomberga. W horyzoncie od poczatku roku wynik ten to 0,77% w USD (0,44% w PLN),
co daje polskim blue chipom 77 lokate na Swiecie. W zestawieniu miesiecznym nieco lepiej
wypadli przedstawiciele segmentu matych i srednich spétek. Grupujacy najmniejsze spotki
sWig80 zanotowat wynik -2,3%, za$ mWig40 spadt o 3,8%.
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PaZdziernik byt czwartym miesigcem spadkowym na polskiej gietdzie. Nominalng i relatywna
stabos¢ naszych indekséw trudno wyjasni¢ jednym powodem. Byt to mix czynnikéw
geopolitycznych (tzw. Trump trade) oraz lokalnych w tym podazy w postaci ABB oraz IPO
spotki Zabka, ktére nie spetnito poktadanych w nim nadziei. Podczas gdy na GPW panowata
korekta, ze spétek ptynety pozytywne sygnaty. Sezon raportowania wynikéw za Il kwartat
2024 roku rozpoczat sie catkiem nieZle. Banki PKO BP i Millennium ogtosity swoje strategie na
kolejne lata, ktére w ocenie analitykéw uznawane s3 za ambitne ale realne. Do tego
pojawiajgce sie prognozy na przyszty rok pokazuja miejsce do wzrostu wynikéw w wielu
spotkach. Przy takich perspektywach, uwzgledniajac atrakcyjne poziomy wycen, fundamenty
polskiej gietdy wygladaja solidnie. Materializacja kolejnych oczekiwanych wydarzen sprawia,
ze znika¢ powinny niewiadome, a na pierwszy plan wytania¢ sie fundamenty. Dlatego
oczekujemy, ze GPW wchodzi w okres dobrej koAcdwki tego roku i z ciekawym potencjatem na
rok kolejny.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za pazdziernik 2024.

Indeks paz.24 ytd|Indeks paz.24  ytd |Indeks paz. 24 vtd
WIG -4,5% 1,4% | WIG-BANKI -3,0% 9,2% | WIG-LEKI -16% 21,6%
WIG20  -51% -5,9% | WIG-BUDOW -121% -9,3% | WIG-MEDIA -9,3% -23,4%
MWIG40 -3,8% 3,1% | WIG-CHEMIA 0,1% -15,8% | WIG-MOTO -7.7% -19,5%

SWIGBO -2,3% 3,4% | WIG-ENERG 0,5% -7,9% | WIG-NRCHOM -1,6% 20,5%
WIG30  -4,7% -3,6% | WIG-GORNIC -54% 14,6% |WIG-ODZIEZ  -3,2% 16,6%
WIG140 -4,6% 1,3%|WIG-INFO -1,5% 15,4% | WIG-PALIWA  -6,6% -14,2%

WIGtechTR Index -5,5% 3,2% |WIG-SPOZYW -12% 7,1%

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
pazdziernik 2024.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0  Zmiana
N 3,6% | Tauron 10,7% | Tarczynski SA 13.8%
Allegro.eu SA 0,9% | XTB SA 58% | Greenx Metals Ltd ~ 12,3%
PKO Bank Polski SA -0,3% | CCCSA 4,1% | Bioceltix SA 12,1%
Budimex SA -16,2% | Wirtualna Polska -16,5% | Mabion SA -25,2%
Pepco Group NV -16,5% | 11 bit studios SA -17,6% | Molecure SA -25,4%
Grupa Kety SA -17,5% | Text SA -19,3% | Bumech SA -33,0%

Na koniec pazdziernika spdtki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2024 r. na poziomie 9,0 przy sredniej dziesiecioletniej 11,0. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 11,0 przy $redniej 10-leteniej 13,0.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 98%. Ponadto fundusz posiada kontrakty
terminowe na mwig40, ktére stanowia ok 6%. Obecnie portfel skfada sie z 31 pozycji.

Fundusz posiada w znaczacej wiekszosci akcje notowane na GPW (ok. 91% czesci akcyjnej). Na
koniec miesigca akcje z indeksu mWIG40 stanowity blisko 52% portfela, ok. 21% to walory
wchodzace w sktad WIG20, za$ pozostata czes¢ to akcje pozostatych spétek.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym
ok. 30-40 spétek, przede wszystkim wchodzacych w sktad indekséow mWIG40 i sWIGB0 z
niewielkim udziatem najwiekszych firm. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego
wyboru ograniczonej liczby spotek, poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spéiki,
rynku na ktérym dziafa, otoczenia konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu,
jak réwniez analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej
firmy.
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Portfel funduszu to pofaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu
oraz spoétek oferujgcych stabilnos¢ oraz powtarzalnos¢ wynikéw najlepiej z tendencja
wzrostowa. Do pierwszej grupy naleza m.in. spétki technologiczne, producenci gier video,
spo6tki medyczne i biotechnologiczne. Do drugiej grupy zaliczajg sie: spétki przemystowe,
handlowe i firmy z sektora finansowego.

Fundusz koncentruje sie na przedsiebiorstwach prywatnych, dobrze zarzadzanych,
posiadajacych stabilny i doswiadczony zarzad. Udziat firm w ktdrych Skarb Panstwa posiada
wiekszosSciowe udziaty stanowi mniejsza cze$¢ portfela.

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 badZz okazje rynkowe i pozwala na
aktywne zarzadzanie portfelem.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek 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. Wartosé
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg ze sktadu 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 opfat 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 kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw 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 obrdt 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 kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartnerow Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywéw Subfunduszu.

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

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

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywow, ktéra zaktada, ze udziat czesSci akcyjnej waha sie w granicach
66%-100%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu wchodzi¢
beda akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Prowadzi¢ to moze, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na
gieldzie, do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czesci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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