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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w pazdzierniku 2024 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz wypracowat w pazdzierniku stope zwrotu +0,71%. Zaréwno pozycje dtugie jak i
krétkie funduszu skoncentrowane s3 obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem
pozycji na rynku polskim. W portfelu znajduja sie 26 spdtki (pozycja diuga) w stosunku do
kluczowych indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WiG20, mWwIG40 czy Stoxx600). Od
poczatku roku subfundusz zyskat +6,27%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indekséw na koniec pazdziernika.

Skarbiec HANG
Market S&P500 NASDAQ DAX NIKKEI 225 SENG WIG WIG 20TR mWIG40TR
Neutral Indeks 100 Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks

pai24) 071%  -099%  -0,85%  -1,28%  3,06%  -3,86%  -447%  -497%  -3,79%
wrz24| -156%  2,02%  2,48% 2,21%  -1,88%  17,48%  -1,88%  -2,04%  -2,25%
sie24 256%  2,28% 1,10% 2,15%  -1,16%  3,72% 0,62% 0,55% 1,20%
lip24) 0,48% 1,13%  -163%  150%  -1,22%  -2,11%  -4,82%  -546%  -3,81%
cze24| -097%  3,47%  618%  -142%  2,85%  -2,00%  2,66% 3,23%  -0,52%
maj24| 3,19%  4,80%  6,28% 3,16%  0,21% 1,78% 2,06% 1,20%  4,24%
kwi24| 2,82%  -416%  -446%  -3,03%  -4,86%  7,39% 2,20% 2,87%  -0,65%
mar24 -0,90%  3,10% 117%  461%  3,07%  0,18% 0,98% 0,74% 1,40%
lut24| -0,03%  517%  529% 4,58%  7,94%  6,63% 5,85% 6,06%  6,70%
sty24| -0,09%  1,59% 1,85% 091%  843%  -9,16%  -133%  -2,30%  1,07%
gru23] 183%  442%  551% 3,31%  -0,07%  0,03% 5,65% 6,05%  4,46%
lis23] 0,38%  892%  1067%  949%  852%  -041%  3,75% 3,05%  7,18%
pai23| -2,03%  -2,20%  -2,08%  -3,75%  -3,14%  -391%  946%  12,22%  4,68%
wrz23| 051%  -4,87%  -507%  -351%  -2,34%  -3,11%  -4,43%  -4,88%  -4,90%
sie23| -0,74%  -1,77%  -1,62%  -3,04%  -167%  -8,45%  -531%  -6,22%  -2,98%
lip23 039%  3,11%  3,81% 1,85%  -0,05%  6,15% 7,41% 7,22%  10,27%
cze23| -230%  647%  649% 3,09%  7,45%  3,74% 8,02% 8,87%  6,64%
maj23| 1,63%  025%  7,61%  -1,62%  7,04% = -835%  -1,05%  -1,49%  -1,10%
kwi23| 1,21% 1,46%  0,49% 1,88%  2,91%  -2,48%  7,40% 9,36% 2,14%
mar23| 4,95%  3,51%  9,46% 1,72%  217%  3,10%  -261%  -4,84%  187%
lut23| 053%  -2,61%  -0,49%  1,57%  043%  -941%  -180%  -2,85%  0,22%

Zrédto: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg

Komentarz rynkowy

Historia paZzdziernika raczej nie bedzie przywolywata mitych wspomnien wsréd
inwestujacych na GPW. Byt to bowiem miesigc kontynuacji a nawet przyspieszenia,
tendencji ostatnich miesiecy, nominalnej i relatywnej stabosci polskiego rynku akgji.
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 wynikdw sondazowych, od diuzszego czasu zaktadaty 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 miata by by¢ niedowazana w
portfelach w scenariuszu zwyciestwa w wyborach przez Donalda Trumpa? Pierwszy ze
wskazywanych powoddw to zapowiadany przez reprezentanta republikanéw wzrost cet.
Zdaniem ekonomistéw uderzy on w cafg Europe. Zatem szczegdlnie powinno sie to dotyczy¢
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 powoddéw to spodziewane i obserwowane umocnienie dolara,
co z kolei nie sprzyja rynkom wschodzacych, do ktérych sie zaliczamy.
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Jednak nasz parkiet nawet na tym tle radzit sobie bardzo stabo, a nasza wrazliwo$¢ na
dolara jest znacznie nizsza niz wielu przedstawicieli tego koszyka inwestycyjnego. Zatem i
ten argument nie wyjasnia naszej stabosci. Kolejnym ze wskazywanych elementéw
zwigzanych z wyborem Donalda Trumpa jest niewiadoma, co do dalszego rozwoju wojny na
Ukrainie. Mozliwosci jest wiele zaczynajac od scenariusza, gdzie Ukraina oddaje
okupantowi obecnie zajete regiony a zachodnia czes$¢ dotgcza do UE i NATO, do takiego w
ktérym USA zaprzestajg pomocy finansowej, wymuszajac tymczasowym rozejmem a co w
dtuzszym 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 witascicieli 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 miesigca byto IPO spétki Zabka. Byt to czwarty najwiekszy
debiut w historii GPW o wartos¢ IPO w kwocie 6,45 mld zt i koncowej wycenie spotki 21,5
mld zt. W zwiazku z rozpoznawalnoscig 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 spdtka nie weszla w rewizjach
nadzwyczajnych do miedzynarodowych indekséw. Juz sam pierwszy dzied 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 zt na zamknieciu. W kolejnych dniach spdtka pogtebita spadki i dotarta do
ceny 18,51 (-13,9% od ceny z IPO). Pdzniejsze ogloszenie wejscia spdtki 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 cafa
polska gietde.

Wspomniane powyzej powody sprawity, ze Indeks WIG20 zakonczyt pazdziernik spadkiem o
5,11%. Uwzgledniajac ostabienie polskiego ztotego w ujeciu dolarowym wynik ten to
-9,09% co uplasowato WIG20 na 91 miejscu wsrdod 92 gidwnych 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 swWig80 zanotowat wynik -2,3%, zas mWwig40 spadt o 3,8%.

Pazdziernik byt czwartym miesigcem spadkowym na polskiej gietdzie. Nominalng i
relatywng stabo$¢ naszych indekséw trudno wyjasni¢ jednym powodem. Byt to mix
czynnikdw geopolitycznych (tzw. Trump trade) oraz lokalnych w tym podazy w postaci ABB
oraz IPO spéiki Zabka, ktére nie spetnito poktadanych w nim nadziei. Podczas gdy na GPW
panowafa korekta, ze spdtek ptynety pozytywne sygnaty. Sezon raportowania wynikéw za
Il kwartat 2024 roku rozpoczat sie catkiem niezle. Banki PKO BP i Millennium oglosity swoje
strategie na kolejne lata, ktére w ocenie analitykow uznawane s3 za ambitne ale realne. Do
tego pojawiajgce sie prognozy na przyszty rok pokazujg 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 wylania¢ sie
fundamenty. Dlatego oczekujemy, ze GPW wchodzi w okres dobrej korcéwki tego roku i z
ciekawym potencjatem na rok kolejny.
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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 -1,6% 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 -46% 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 SWIG80 Zmiana
JSW 3,6% | Tauron 10,7% | Tarczynski SA 13,8%
Allegro.eu SA 0,9% | XTB SA 5,8% | 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 Sredniej 10-leteniej 13,0.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spdlki (pozycja diuga), ktérych potencjal oceniamy jako atrakcyjniejszy w
stosunku do indeksu do ktérego spotka jest zaliczana (pozycja krétka). Ocena emitenta
dokonywana jest w oparciu o krétko i Srednioterminowy potencjat do poprawy wynikéw
finansowych, z uwzglednieniem ryzyk politycznych i prawnych oraz ryzyk wynikajacych ze
struktury akcjonariatu.

Strategia Inwestycyjna

Inwestycja w akcje wyselekcjonowanych emitentéw (pozycja dtuga) przy jednoczesnej
sprzedazy kontraktéw terminowych na odpowiednie indeksy (pozycji krétka) zapewnia
eliminacje ryzyka rynkowego. Skutecznie realizowana umozliwia zarabianie takze podczas
spadkéw indekséw rynkowych. Fundusz nie posiada benchmarku rynkowego.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Market Neutral 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
okre$lonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Warto$¢ Aktywow 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, s wynikiem inwestycyjnym
osiagnietym 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 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 obrét, moze negatywnie wptywac na wartos$¢ aktywoéw Subfunduszu.

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

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

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia 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 dazac do realizacji celu inwestycyjnego bedzie inwestowat Aktywa w akcje oraz bedzie zajmowat
krétkie pozycje w instrumentach pochodnych dla ktérych baze stanowia indeksy gietdowe celem zabezpieczania ryzyka rynkowego
posiadanych akcji. Ze strategia ta zwigzane jest przede wszystkim ryzyko niedopasowania zabezpieczenia do zabezpieczanych
aktywdw, co oznacza ze zabezpieczenie moze nie by¢ skuteczne oraz moze powodowac (réwniez poprzez ryzyko bazy) zwiekszenie
zmiennosci wartosci jednostek uczestnictwa, szczegdlnie w okresach wysokiej zmiennosci na rynku akgji.

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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